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Einleitung. 


Die  vorliegende,  den  Zinsfufs  behandelnde  Arbeit  zerfällt  in  zwei 
Teile,  was  durch  die  Natur  des  Stoffes  ganz  von  selbst  gegeben  ist. 
Der  erste  behandelt  den  Zins  rein  dogmatisch,  die  verschiedenen 
Arten  seines  Auftretens  und  die  Beziehungen  der  Zinsarten  unter- 
einander; der  zweite  giebt  eine  historische  Entwicklung  des  Zinsfufses 
in  Preufsen  von  1807 — 1900.  —  Es  schien  uns  unthunlich,  die  Charak- 
terisierung der  verschiedenen  Zinsarten  in  die  Schilderung  der  histo- 
rischen Zinsfufsgestaltung  hineinzuverweben,  da  sie  dort  höchst  störend 
wirken  würde.  Ganz  absehen  konnten  wir  davon  nicht,  da  sich 
mancherlei  Erscheinungen  in  den  Bewegungen  der  verschiedenen  Geld- 
nutzungspreise gerade  aus  den  charakteristischen  Eigenschaften  der- 
selben ergeben.  Ferner  aber  stehen  sämtliche  Zinsarten  in  Be- 
ziehungen untereinander,  die  teilweise  gesetzmäfsig  auftreten,  so  dafs 
es  au fser ordentlich  nahe  lag,  diese  ein  für  allemal  von  vorn  herein 
darzulegen,  um  den  Flufs  der  historischen  Schilderung  nicht  fort- 
dauernd aufzuhalten  und  um  häufige  Wiederholungen  zu  vermeiden. 
Der  innere  Zusammenhang  zwischen  beiden  Teilen  ist  damit  schon 
gerechtfertigt.  Wie  die  im  zweiten  Teile  dargebrachten  Thatsachen 
zum  Belege  für  die  Ausführungen  des  ersten  dienen,  so  soll  dieser 
von  vornherein  die  Eigentümlichkeiten  der  Zinsarten  und  die  wirt- 
schaftlichen Gesetze  ihrer  Gestaltung  auseinandersetzen,  die  die  durch 
den  ganzen  Zeitraum  hindurch  zu  Tage  tretende  Verschiedenheit  in 
der  Entwicklung  der  Zinsarten  erklären. 

Als  litterarische  Hilfsmittel  kamen  für  den  ersten  Teil  vor  allem 
die  Lehrbücher  (Conrad,  Grundrifs  I,  §  49  —  64  und  Ad.  Wagner, 
Kredit-  und  Bankwesen  in  Schönbergs  Handbuch  der  politischen 
Ökonomie  I)  und  die  einschlägigen  Artikel  im  Handwörterbuch 
der  Staatswissenschaften  und  im  E 1  s t e r  in  Betracht ;  daneben 
die  umfassende  Arbeit  von  Maync,  „Der  Diskont",  Jena  1899  und 
Kämmerer,  „Reichsbank  und  Geldumlauf",  Hamburg  1897. 
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Für  die  historische  Schilderung  fanden  wir  bereits  eine  Vor- 
arbeit in  der  vortrefflichen  Schrift  von  Jul.  Kahn,  „Geschichte  des 
Zinsfufses  von  1815—1883",  Stuttgart  1884  vor.  Auf  Grund  reich- 
lichen Materials  giebt  der  Verfasser  eine  Zinsfufsgeschichte  für  ganz 
Deutschland  und  zieht  Vergleiche  zwischen  der  verschiedenen 
Zinshöhe  der  einzelnen  Territorien.  Besonders  wertvoll  scheinen  uns 
die  schwer  erhältlichen  Angaben  über  den  Hypothekenzinsfufs  der 
Grundbücher  zu  sein,  die  dem  Verfasser  in  reicher  Menge  zur  Ver- 
fügung standen.  Die  vorliegende  Arbeit  unterscheidet  sich  von  der 
Kahns  dadurch,  dafs  sie  die  Zinsfufsentwicklung  in  Preufsen  allein 
darzustellen  und  dies  bei  der  Beschränkung  des  Gebietes  eingehender 
durchzuführen  sucht.  Dann  aber  liegt  ein  verschiedener  prinzipieller 
Gesichtspunkt  darin,  dafs  diese  Arbeit  das  Verhältnis,  wie  es  sich 
zwischen  den  verschiedenen  Zins  arten  herauszubilden  strebt,  deut- 
licher hervorheben  will,  während  Kahn  das  Verhältnis  der  Zinshöhe 
in  den  einzelnen  Territorien  in  den  Vordergrund  schiebt.  —  Eine 
Ergänzung  der  Schrift  Kahns  bietet  diese  Arbeit  insofern,  als  sie  die 
Zinsfufsentwicklung,  die  dort  1815  beginnt,  bis  1807  zurückverfolgt 
und  über  1883  hinaus,  mit  welchem  Jahre  Kahns  Schrift  schliefst, 
bis  1900  weiter  fortführt.  Benutzt  haben  wir  Kahns  Arbeit  nur 
insoweit,  als  wir  uns  bei  den  allgemeinen  Angaben  über  den 
Hypothekenzinsfufs  am  Anfange  jedes  diesen  behandelnden  Abschnittes 
nach  seinen  Tabellen  richteten. 

In  Gegnerschaft  zu  Rodbertus  hat  ferner  Conrad  den  Ziosfufs 
nach  jährlichen  und  mehrjährigen  Durchschnittskursen  der  sichersten 
preufsischen  Kreditpapiere  von  1807 — 1881  verfolgt  und  die  Ergeb- 
nisse in  seinen  Jahrbüchern  Bd.  14,  S.  166  und  N.  F.  IV,  S.  22 
niedergelegt.    Diese  Angaben  haben  wir  z.  T.  mit  übernommen. 

Dann  findet  sich  bei  Roscher,  „Grundlagen  der  Nationalökonomik", 
§  184 ff.  eine  „Geschichte  des  Zinsfufses";  doch  ist  dies  keine  Dar- 
stellung für  ein  bestimmtes  Wirtschaftsgebiet  und  eine  bestimmte  Zeit. 
Boscher  giebt  vielmehr  aus  den  verschiedensten  Zeiten  und  Ländern 
bestimmte  Daten,  die  vor  allem  zu  Belegen  für  die  von  ihm  aufge- 
stellten Regeln  dienen  sollen,  nach  denen  sich  der  Zinsfufs  gestaltet. 

Auch  E.  Richter  giebt  in  dem  Werke  über  „Preufsisches  Staats- 
schuldenwesen", Breslau  1869,  in  §  33  eine  „Geschichte  des  Zins- 
fufses und  der  Kurse"  und  in  §  34  Kurstabellen  verschieden  verzins- 
licher preufsischer  Staatspapiere  von  1815 — 1868.  So  wertvoll  diese 
Zusammenstellungen  sind,  so  hat  der  Verfasser  doch  nicht  mehr  als 
eine  Skizzierung  der  Zinsfufsentwicklung  geboten,  auch  nicht  bieten 
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können,  da  er  sich  mit  seinem  Werke  eine  ganz  andere  Hauptauf- 
gabe gestellt  hatte. 

Ein  weiterer  Abrifs  der  Zinsfufsentwicklung  findet  sich  im  Hand- 
wörterbuch der  Staatswissenschaften  unter  „Zinsfufs",  doch  bezieht 
sich  dieser  nur  auf  das  Altertum  und  das  Mittelalter. 

Die  Quellen,  aus  denen  wir  die  Kurstabellen  entnahmen,  sind 
die  preufsische  amtliche  Statistik,  das  citierte  Werk  von  Eicht  er, 
Krug,  „Geschichte  des  preufsischen  Staatsschuldenwesens",  Breslau 
1861;  ferner  für  die  Staatspapiere  seit  1870  und  für  die  Pfandbriefe 
seit  1876  direkt  die  Berliner  Kurszettel. 

Die  Angaben  über  den  Hypothekenzinsfufs  in  Halle  sind  unmittel- 
bar aus  den  Grundbüchern  gewonnen  und  beziehen  sich  nur  auf  erste, 
unbedingt  sichere  Hypotheken. 

Die  Statistik  über  den  Diskont-  und  Lombardzinsfufs  entnahmen 
wir  für  die  Zeit  bis  1847  dem  Jahrbuch  für  preufsische  Statistik  II. 
Die  weiteren  Angaben  stammen  aus  den  Jahresberichten  der 
preufsischen-  resp.  Reichsbank  direkt,  wo  sich  auch  bemerkenswerte 
Mitteilungen  über  die  jeweilige  Lage  des  Geldmarktes  fanden. 

Angaben  über  den  ausländischen  Zinsfufs  fanden  sich  nur  sehr 
zerstreut  beiNebenius,  „Der  öffentliche  Kredit",  Karlsruhe  1820  und 
„Uber  die  Herabsetzung  der  Zinsen  der  öffentlichen  Schulden",  Stutt- 
gart und  Tübingen  1837  ,  bei  Tooke  und  Newmarch ,  „Geschichte 
und  Bestimmung  der  Preise  während  der  Jahre  1793 — 1857,"  (Asher) 
Dresden  1862,  bei  Eichter  a.  a.  0.,  bei  Adolph  Wagner  in  Schön- 
bergs Handbuch  III,  1  S.  856  ff.,  ferner  bei  d'Aulnis  Bourouill  in 
Conrads  Jahrbüchern  N.  F.  XVIII,  endlich  in  Handelskammerberichten, 
insonderheit  in  denen  der  Handelskammer  zu  Frankfurt  a.  M. 

Das  zur  Erklärung  der  Zinsfufsentwicklung  nötige  Material 
fanden  wir  zum  Teil  in  den  bereits  citierten  Werken.  Dazu  sind 
noch  anzuführen:  Wirt,  „Geschichte  der  Handelskrisen",  Frank- 
furt 1882;  Wasserab,  „Preise  und  Krisen",  Stuttgart  1889;  Struck, 
„Der  internationale  Geldmarkt",  1885 — 1891  in  Schmollers  Jahr- 
büchern; W.  Kahler,  „Die  preufsischen  Kommunalanleihen",  Jena  1897 ; 
Eberstadt,  „Der  deutsche  Kapitalmarkt",  Leipzig  1901;  Derselbe,  „Die 
deutschen  Staatsanleihen  von  1894 — 1900",  Schmollers  Jahrbücher 
Jahrgang  25,  Moser:  Zeitschrift  für  Kapital  und  Eente,  ferner  zahl- 
reiche Handelskammerberichte  und  zerstreut  sich  findende  Mitteilungen 
in  Zeitschriften  und  Zeitungen.  —  Die  spezielleren  Quellen  sind  im 
Laufe  des  Textes  in  Anmerkungen  angegeben. 
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Teil  I. 


Über  die  Höhe  der  verschiedenen  Zinsarten 
und  ihre  wechselseitige  Abhängigkeit. 


Der  Zins  ist  ein  Preis  für  die  leihweise  Überlassung  von 
Vermögenswerten.  Er  tritt  in  drei  Arten  auf:  als  Miete,  Pacht 
und  Kapitalleihzins.    Wir  betrachten  allein  den  letztgenannten. 

Unter  Zinsfufs  versteht  man  das  Verhältnis  der  Summe  der 
überlassenen  Vermögenswerte  zu  dem  für  die  Darbietung  derselben 
verlangten  resp.  gezahlten  Preise,  nnd  zwar  werden  in  diesem  Ver- 
hältnisse allgemein  für  die  Vermögenswerte  hundert  (selten  tausend) 
Einheiten  zu  Grunde  gelegt,  zu  denen  dann  der  Preis  als  Verhält- 
niszahl ausgedrückt  wird  (Prozentsatz).  Der  Zeitraum,  für  den  die 
Nutzung  der  Vermögenswerte  d.  h.  fast  ausschliefslich  des  Geldes 
gegen  den  prozentualster  ausgedrückten  Preis  gewährt  wird,  ist  jetzt 
allgemein  ein  Jahr.  Doch  ist  die  Zugrundelegung  dieses  Zeitraumes 
nicht  zu  allen  Zeiten  üblich  gewesen.  In  Rom  wurde  der  Zins  für 
einen  Monat  berechnet:  centesimae  usurae  sind  danach  also  12  °/0 
jährlich,  semisses  usurae  6  °/0>  trientes  usurae  4  °/0,  besses  usurae  8  o/o..1) 
Im  Mittelalter  und  weit  in  die  spätere  Zeit  hinein  wurden  nament- 
lich für  die  Berechnung  von  Wucherzinsen  häufig  kürzere  Zeitab- 
schnitte als  ein  Jahr  gewählt  und  zwar  zu  dem  Zwecke,  den  Zinsfufs 
niedriger  erscheinen  zu  lassen,  als  er  in  Wahrheit  war.  In  der 
neueren  Zeit  finden  wir  um  der  Einheitlichkeit,  Leichtigkeit  und 
Sicherheit  des  Geidverkehrs  willen  kaum  noch  Abweichungen  von  der 
Berechnung  des  Zinssatzes  auf  ein  Jahr. 

Der  Zinsfufs  kann  —  theoretisch  wenigstens  —  geschieden  werden 


x)  Sohm,  „Institutionen  des  römischen  Rechtes",    Leipzig  1891    (S.  279). 
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in  den  rohen  und  reinen  Zinsfufs.  Jener  giebt  an,  welche  Quote  der 
Leihende  für  die  dargebotene  Summe  thatsächlieh  erhält  ohne  Rück- 
sicht auf  die  in  dieser  Quote  enthaltenen  ökonomischen  Wertbestand- 
teile (Rentabilität),  dieser  hingegen  bezeichnet  den  reinen  Wert  des 
Geldes  d.  h.  den  Teil  des  für  die  Nutzung  gezahlten  Preises,  der 
übrig  bleiben  würde  nach  Abzug  der  darin  mitenthaltenen  fremden 
Werte,  die  je  nach  der  Anlage  nach  Art  und  Höhe  sehr  verschieden 
sein  können. 

Wir  wollen  nun  1.  nach  der  eben  charakterisierten  Zinsfufsein- 
teilung  die  auf  den  verschiedenen  Anlagegebieten  sich  herausbildenden 
Zinsfüfse  von  der  Seite  der  ihnen  zu  Grunde  liegenden  Kreditgeschäfte 
einzeln  betrachten,  2.  die  Einflüsse  der  Geldmarktgestaltung  auf  den 
Zinsfufs  darthun  und  endlich  3.  die  gesetzmäfsigen  Beziehungen 
zwischen  den  verschiedenen  Zinsarten  aufzudecken  suchen. 

Betrachten  wir  zunächst  den  an  festverzinslichen,  inländischen 
Wertpapieren  auftretenden  Zinsfufs,  so  müssen  wir  zwischen  dem 
nominellen  und  realen  Zinsfufs  unterscheiden.  Jener  ist  der  auf  der 
Schuldurkunde  angegebene,  von  den  Kursschwankungen  unberührt 
bleibende  Zinsfufs,  dieser  ergiebt  sich  aus  dem  Vergleiche  der 
Kurshöhe  mit  dem  nominellen  Zinssatze.  So  ist  beispielsweise  der 
ßealzinsfufs  eines  4prozentigen  Effektes,  das  auf  80  steht,  5  °/0>  denn 
derjenige,  welcher  ein  Wertpapier  von  100  Mk.  für  80  Mk.  kauft, 
erhält  ebenso  wie  der,  welcher  100  Mk.  zahlt,  4  Mk.  jährlich;  das 
ist  aber  in  Relation  auf  80  —  5  °/0.  Die  festverzinslichen  Börsenwerte 
nun,  deren  Kursentwicklung  uns  in  der  beschriebenen  Art  auf  den 
Preis  für  die  dargeliehene  Summe  Rückschlüsse  zu  machen  gestattet, 
sind  folgende: 

1.  die  Staatspapiere, 

2.  die  Kommunalobligationen  (Provinzial-,  Kreis-,  Stadtobliga- 
tionen), 

3.  die  Pfandbriefe  und 

4.  die  Rentenbriefe. 

Was  zunächst  die  Staatspapiere  angeht,  so  hängt  ihr  Kurswert 
etwa  von  folgenden  Umständen  ab : 

1.  von  dem  in  den  Staat  gesetzten  Vertrauen, 

2.  vom  Eigentum  des  Staates  an  Domänen,  Forsten,  Berg- 
werken etc., 

3.  von  der  Art  der  Schuldenverwendung, 

4.  vom  Stande  des  Staatshaushaltes,  insbesondere  vom  Verhältnis 
der  Einnahmen  zu  der  Schuldenhöhe  und  den  Ausgaben, 
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5.  vom  Wohlstande  der  Bevölkerung  und  ihrer  Steuerkraft, 

6.  von  der  politischen  Lage. 

Je  nach  Gunst  oder  Ungunst  dieser  Verhältnisse  wird  der  Zins- 
fufs  der  Fonds  bald  vom  reinen  entfernt  bald  diesem  genähert  wer- 
den. Die  Beeinträchtigung,  die  der  Zinsfufs  bei  der  Emission  durch 
die  Mitwirkung  der  Banken  erfährt,  ist  nur  gering.  Diese  besteht 
darin,  dafs  die  Banken  die  Obligationen  zu  einem  höheren  Kurse 
ausgeben  als  die  Summe  beträgt,  die  sie  nach  Unterbringung  der 
Schuldtitel  an  die  Staatskasse  abführen ;  z.  B :  Braucht  der  Staat  eine 
Summe  von  80  Mill.  Mk.,  die  er  mit  3  1/2  °/0  zu  verzinsen  gedenkt,  so 
würde  er  ohne  die  Hilfe  der  Bank  Schuldtitel  etwa  für  100  Mill.  Mk. 
zum  Kurse  von  80  ausgeben,  womit  er  einen  Realzinsfufs  von  4,38  °/0 
statuiert  hätte.  Die  Emissionsbank  indessen,  auf  deren  Mithilfe  jeder 
Staat  angewiesen  ist,  setzt,  um  sich  für  ihre  Thätigkeit  schadlos  zu 
halten,  den  Emissionskurs  etwa  auf  82  an,  womit  dann  ein  Realzins- 
fufs  von  4,27  %  gegeben  ist.  Somit  weicht  in  diesem  Beispiele  der 
thatsächlishe  Realzinsfufs  von  dem  durch  die  Bank  modifizierten  Satze 
um  0,11  °/0  ab. 

Den  gleichen  Umständen,  denen  die  Staatspapiere  unterworfen 
sind,  unterliegen  auch  die  Obligationen  der  Kommunen.  Jede  von 
einer  Kommunalbehörde  aufzunehmende  Anleihe  bedarf  der  Ge- 
nehmigung seitens  der  Staatsregierung,  so  dafs  der  Staat  dadurch 
gewiss ermafsen  als  Aufsichtsbehörde  über  die  Finanzen  der  Kom- 
munen wacht.  Dadurch  wird  den  Inhabern  kommunaler  Schuldver- 
schreibungen eine  gewisse  Gewähr  für  die  Sicherheit  der  Rückzahlung 
der  von  der  Kommune  aufgenommenen  Anleihen  geleistet.  Auch  in 
dem  Zins  der  Kommunalpapiere  liegt  durch  die  vermittelnde  Thätig- 
keit der  Banken  eine  Verwaltungsquote. 

An  dritter  Stelle  sind  die  Pfandbriefe  der  Landschaften  und 
Hypothekenbanken  zu  nennen.  Zwischen  beiden  bestehen  wesentliche 
Unterschiede,  die  sich  in  der  Hauptsache  aus  der  Organisation  und 
dem  Geschäftscharakter  der  emittierenden  Banken  erklären.  Land- 
schaften sind  genossenschaftliche  Vereinigungen  gröfserer  Grund- 
besitzer zwecks  Beschaffung  billigen  landwirtschaftlichen  Kredites, 
frei  von  jedem  Erwerbsprinzip.  Hypothekenbanken  dagegen  sind  er- 
werbswirtschaftliche Kreditinstitute,  die  neben  der  Befriedigung  von 
landwirtschaftlichen  sowohl  wie  hauptsächlich  städtischen  Kredit- 
ansprüchen auch  einen  zur  Auszahlung  einer  namhaften  Dividende 
ausreichenden  Gewinn  zu  erstreben  suchen.  Leihen  jene  nur  auf 
erste,  unzweifelhaft  sichere  Hypotheken,  so  geben  diese  auch  Dar- 
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leben  auf  die  2.  event.  auch  3.  Stelle.  Oft  gewähren  auch  Hypo- 
thekenbanken den  Landwirten  Kredit  in  einer  Höhe,  in  der  ihnen 
genossenschaftlicher  Kredit  nicht  mehr  zur  Verfügung  steht.  Beide 
Momente  lassen  die  Landschaften  vor  den  Hypothekenbanken  in  der 
Fundierung  der  aufgenommenen  Gelder  einen  Vorrang  einnehmen, 
was  natürlich  in  der  verschiedenen  Höhe  des  realen  Zinsfusses  beider 
Arten  von  Pfandbriefen  zu  Tage  treten  wird.  Von  Verwaltungs- 
oder Amortisationsquoten  ist  der  Zins  beider  Pfandbriefarten  voll- 
kommen frei. 

Die  vierte  Art  festverzinslicher,  inländischer  Wertpapiere  sind 
die  Rentenbriefe  der  staatlichen  Kentenbanken.  Man  kann  die  Rente 
wohl  mit  Recht  als  Zins  ansehen.  Was  sie  von  den  übrigen  Zins- 
arten unterscheidet  ist  dies,  dafs  hier  nicht  eigentlich  ein  rückzahl- 
bares Darlehen  verzinst  wird,  sondern  dafs  die  zur  Rente  berechtigende 
Summe  als  Kaufpreis  angesehen  werden  mufs.  Dadurch  aber,  dafs 
jederzeit  durch  den  Verkauf  der  Rentenbriefe  an  der  Börse  eine 
Realisierung  der  Kaufsumme  thatsächlich  herbeigeführt  werden  kann, 
erhält  die  Rente  vollkommen  den  Zinscharakter.  Das  in  der  Rente 
enthaltene  Risiko  ist  nicht  gröfser  als  das  in  dem  Staats papierzinsfufs 
liegende,  da  die  Rentenbanken  in  den  Händen  des  Staates  liegen, 
womit  eine  regelmäfsige  Rentenzahlung  sichergestellt  ist.  Ebenso  ist 
die  Rente  rein  von  jeglichem  Anteil  an  Verwaltungskosten,  da  diese 
völlig  vom  Staate  getragen  werden. 

Anhangsweise  wollen  wir  noch  die  standesherrlichen  sowie  die 
von  grofsen  industriellen  Unternehmungen  aufgenommenen  Anleihen 
erwähnen.  Über  deren  Sicherheit  läfst  sich  generell  kaum  etwas 
sagen.  Jedenfalls  werden  die  letztgenannten  Obligationen  vom  je- 
weiligen Stande  der  Industrie  nicht  unberührt  bleiben  und  das  jeder 
industriellen  Unternehmung  anhaftende  Risiko  wird  sich  auch  in  dem 
Zinsfufs  der  Industrieobligationen  äufsern. 

Für  alle  genannten  Effekten  sind  noch  folgende  zinsfufsbeein- 
flussende  Momente  zu  berücksichtigen:  die  Kündbarkeit  oder  Un- 
kündbarkeit der  Schulden,  die  Nähe  oder  Entfernung  des  Rück- 
zahlungstermins  bei  Anleihen  auf  Zeit,  die  Höhe  der  am  Rückzahlungs- 
termin  zur  Auszahlung  gelangenden  Summe  (al  pari,  darüber  oder 
darunter),  die  Möglichkeit  oder  der  vertragsmäfsige  Ausschlufs  einer 
Konvertierung  innerhalb  einer  bestimmten  Frist,  die  Wahl  des  nomi- 
nellen Zinsfufses  u.  a.  m. 

Neben  dem  Zins  an  festverzinslichen  Papieren  steht  der  ebenfalls 
für  langfristigen  Kredit  gezahlte  Hypothekenzins.    Er  ist  ein  Preis 
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für  eine  gegen  Verpfändung  von  Grund  und  Boden  oder  Gebäuden 
geliehene  Summe.  Es  liegt  also  ein  Realkreditgeschäft  vor,  und  der 
Leihende  übernimmt  kein  Risiko,  solange  die  dargeliehene  Summe  den 
jederzeit  für  das  Grundstück  erhältlichen  Preis  nicht  überschreitet. 
Dieser  ist  freilich  nie  genau  abschätzbar,  namentlich  nicht  auf  längere 
Zeit.  Im  allgemeinen  gilt  eine  Beleihung  nur  in  der  Höhe  des  halben 
bis  zweidrittel  Taxwertes  als  absolut  sicher,  so  dafs  der  Zinsfufs  nur 
für  solche  Darlehen  als  absolut  frei  von  Risikoprämie  anzusehen  ist. 
Für  weitere  Hypotheken  wird  mit  dem  Steigen  des  Risikos  auch  der 
Zinsfufs  gesteigert.  Herabdrückend  auf  den  Hypothekenzinsfufs  wirkt 
der  Umstand,  dafs  das  Geld  auf  längere  Zeit  festgelegt  ist,  der 
Gläubiger  also  eine  günstige  Anlage  gefunden  hat.  Doch  ist  hier 
als  Gegengewicht  die  Schwerfälligkeit  im  Ablöse-  und  Übertragungs- 
verfahren zu  nennen,  insbesondere  die  Schwierigkeit  der  Realisation 
im  Falle  einer  Subhastation.  Weitere,  den  Hypothekenzinsfufs  beein- 
flussende Momente  hängen  wesentlich  ab  von  den  als  Gläubiger  auf- 
tretenden Personen.  Als  solche  kommen  hauptsächlich  in  Betracht 
Privatpersonen,  Sparkassen,  Versicherungen,  Landschaften  und  Hypo- 
thekenbanken, die  wir  noch  einzeln  betrachten  müssen.  Bei  den  von 
Erstgenannten  gewährten  Krediten  übt  die  Verpflichtung,  die  die 
Gläubiger  oft  übernehmen  müssen,  während  einer  Reihe  von  Jahren 
die  Schuld  nicht  zu  kündigen,  eine  zinssteigernde  Wirkung  aus.  Die 
Darleiher  legen  ihr  Geld  für  eine  lange  Zeit  auf  einen  bestimmten  Zins- 
fufs fest,  ohne  an  einer  eventuellen  Zinsfufssteigerung  direkt  teilnehmen 
oder  die  Anlage  sonst  wechseln  zu  können.  Bei  den  Sparkassen  und 
Versicherungsgesellschaften  wirkt  das  Moment  der  Langfristigkeit  eher 
zinsherabdrückend  als  -steigernd,  da  ihnen  ja  gerade  daran  liegt,  lang- 
fristige Anlagen  zu  finden.  Der  von  den  Landschaften  verlangte 
Zinsfufs  für  Hypotheken  stimmt  genau  mit  dem  Pfandbriefzinsfufs 
überein.  Die  Schuldner  empfangen  die  Darlehen  direkt  in  Pfand- 
briefen und  haben  den  der  nominellen  Pfandbriefsumme  entsprechenden 
Zinsfufs  der  Landschaft  zu  zahlen.  Die  Hypothekenaktienbanken 
endlich  suchen  einen  möglichst  hohen  Hypothekenzinsfufs  zu  erhalten, 
was  sich  aus  dem  Charakter  der  Institute  als  Erwerbsgesellschaften 
erklärt.  Verwaltungs-  und  Amortisationsquoten  sind  in  dem  Zinsfufs 
beider  Arten  von  Bodenkreditinstituten  nicht  enthalten;  diese  werden 
gesondert  erhoben. 

Wir  haben  nunmehr  fünf  weitere  Zinsarten  zu  nennen,  die  fast 
ausschliefslich  für  kurzfristigen  Kredit  zur  Anwendung  kommen.  Es 
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sind  dies  der  Diskont,  Lombard-,  Depositen-,  Kontokorrentzins  und 
Eeport-  resp.  Deportsatz. 

Unter  diesen  nimmt  der  Diskont  eine  ganz  besondere  Stellung 
ein.  Kurz  charakterisiert  ist  er  der  vorherige  Abzug  vom  Nennwerte 
eines  gekauften  oder  in  Zahlung  genommenen  Wechsels,  im  Vergleich 
zu  den  übrigen  Zinsarten  also  durch  den  vorherigen  Abzug  grösser 
als  sein  Nennwert.  Man  unterscheidet  Markt-  und  Bankdiskont.  Der 
Marktdiskont  ist  nichts  weiter  als  der  Preis  für  eine  gegen  Wechsel- 
sicherheit vorgeschossene  Summe,  wie  er  sich  im  Börsenhandel  heraus- 
bildet, also  das  reine  Ergebnis  von  Wechselangebot  und  -nachfrage. 
Der  Bankdiskont,  d.  i.  der  der  Reichsbank,  giebt  das  Verhältnis  der 
zu  Diskontierungszwecken  offerierten  Wechsel  zum  Barvorrat  der 
Bank  an.  —  Jedes  Wechselgeschäft  beruht  auf  dem  Vertrauen  zu 
den  im  Wechseldokumente  genannten  Personen,  jede  reale  Sicher- 
heit fehlt,  es  liegt  also  für  den  Wechselkäufer  resp.  für  den,  der  den 
Wechsel  an  Zahlungsstatt  empfängt,  in  jedem  Falle  im  Diskont  eine 
Risikoprämie.  Hierin  schon  liegt  ein  Grund  für  den  andauernd  tieferen 
Stand  des  Marktdiskontes  unter  der  Bankrate,  da  an  der  Börse  nur 
grosse  Appoints  mit  den  sicheren  Unterschriften  mehrerer  erst- 
klassiger Firmen  gehandelt  zu  werden  pflegen,  während  bei  den 
milderen  Bedingungen  der  Reichsbank  eine  grofse  Masse  nicht  markt- 
fähiger Wechsel  auf  diese  angewiesen  ist.  Wechsel,  die  auch  den 
Ansprüchen  der  Reichsbank  noch  nicht  genügen,  gelangen  endlich 
an  die  Privatbankiers,  die  dann  natürlich  einen  noch  über  den 
offiziellen  Satz  hinausgehenden  Diskont  verlangen  (meist  um  1  °/o)- 
Auch  innerhalb  ein  und  derselben  Bank  werden  je  nach  der  Sicher- 
heit der  offerierten  Wechsel  verschiedene  Raten  gebraucht.  Eine 
Vermittlergebühr  liegt  im  Diskont  nicht,  diese  wird  extra  erhoben. 
Neben  der  angeführten  Ursache  erklärt  sich  die  Differenz  zwischen 
Markt-  und  Bankrate  ferner  aus  der  Konkurrenz  im  Wechselge- 
schäft. Die  Reichsbank ,  die  durch  ihr  ausgedehntes  Filialennetz 
überall  zugänglich  ist,  würde  das  Wechseldiskontgeschäft  völlig  ab- 
sorbieren, wenn  ihr  nicht  der  Markt  durch  die  Anwendung  einer 
niedrigeren  Rate  konkurrierend  in  den  Weg  treten  würde.  Zu  einem 
dritten  Grunde  führt  endlich  die  Betrachtung  der  verschiedenen  Zwecke 
und  Aufgaben  beider  Diskontarten.  Der  Privatdiskonteur  handelt 
nur  nach  privatwirtschaftlichen  Gesichtspunkten,  er  sucht  den  Satz 
möglichst  hoch  zu  schrauben  und  ihn  leitet  nur  die  Konkurrenz.  Der 
Reichsbank  hingegen  fallen  höchst  bedeutsame  Aufgaben  allgemein 
wirtschaftlicher  Natur  zu,  die  sie  durch  eine  weise  Diskontpolitik  zu 


—    10  — 


lösen  berufen  ist.  Der  Bankdiskont  ist  demnach  nicht  nur  ein  unter 
dem  Drucke  des  Geldmarktes  gleichsam  von  selbst  sich  ergebender 
Zinssatz,  sondern  er  ist  auch  ein  der  Reichsbank  zur  Verfügung 
stehendes  Machtmittel,  mit  dem  sie  ihrerseits  auf  die  Geldverhältnisse 
des  ganzen  Landes  ihre  Einwirkung  auszuüben  vermag.  Hierin  liegt 
der  Hauptgrund  für  den  dauernden  Stand  der  Marktrate  unter  dem 
Banksatz.  Denn  es  ist  klar,  dafs  die  Reichsbank  ihre  Hauptaufgabe, 
neben  der  Regulierung  des  Geldumlaufes  vor  allem  für  die  Erhaltung 
der  Barreserve  zu  sorgen,  nur  erfüllen  kann,  wenn  sie  ihn  dauernd 
durch  einen  den  Marktdiskont  übersteigenden  Satz  schützt.  Wie  sich, 
wie  oben  gezeigt,  ein  niedrigerer  Marktdiskont  als  eine  Existenzbe- 
dingung für  den  Wechselverkehr  an  der  Börse  ergab,  so  sehen  wir 
hier,  dafs  die  Differenz  zwischen  beiden  Diskontarten  auch  im  Interesse 
der  Bank  liegt.  Bildet  sich  diese  nicht  von  selbst  heraus,  sei  es,  dafs 
der  Markt  von  Wechselnachfrage  ungewöhnlich  stark  in  Anspruch 
genommen  wird  oder  die  Bank  von  allzu  grossem  den  Barvorrat  ge- 
fährdendem Angebot,  dem  auch  eine  vorübergehend  gesteigerte  Noten- 
ausgabe nicht  genügen  kann,  bestürmt  wird,  so  hat  sie  die  Pflicht, 
die  Differenz  durch  Veränderung  der  Bankrate  herbeizuführen,  um 
so  den  gesamten  Wechselverkehr  wieder  auf  beide  Gebiete  in  regu- 
lierender Weise  zu  verteilen.  —  In  ruhigen,  normalen  Zeiten  vermag 
sie  ihre  Aufgabe  gut  und  sicher  zu  lösen.  Was  sie  aber  mit  dem 
ihr  im  Diskont  zur  Verfügung  stehenden  Machtmittel  in  aufserge- 
wöhnlichen  Zeiten  auszurichten  vermag,  in  wirtschaftlichen  oder  poli- 
tischen Krisen,  mag  folgende  Betrachtung  zeigen:  Bricht  eine  Krise 
von  nennenswerter  Bedeutung  aus,  so  drängt  naturgemäfs  alles  aller- 
orten zu  Realisationen.  Markt  und  Bank  werden  gleichmäfsig  in  An- 
spruch genommen,  der  Diskont  steigt.  Die  Privatbankiers,  Kaufleute 
etc.,  die  in  normalen  Zeiten  den  Ansprüchen  des  Marktes  zu  ge- 
nügen pflegen,  versagen  sehr  bald,  da  sie  selbst  nur  einen  geringen 
Barvorrat  halten  und  im  übrigen  ihre  Mittel  in  sicheren  Wechseln, 
Wertpapieren  etc.  zinsbringend  angelegt  haben,  was  sie  ja  bei  der 
jederzeitigen  Rediskontierungsmöglichkeit  bei  der  Reichsbank  thun 
können.  Am  Ende  ist  die  Reichsbank  nur  die  einzige  Stelle,  wo  noch 
Barmittel  zu  erhalten  sind.  Dadurch  wird  diese  nun  in  die  schwierige 
Lage  gedrängt,  einmal  im  Interesse  des  Geschäftsverkehrs  und  um  die 
in  solchen  Fällen  meist  schon  übertriebene  Bestürzung  nicht  noch  zu 
erhöhen,  dem  Bedürfnis  nach  barem  Gelde  nachzukommen,  zum 
anderen  aber  auch  für  die  Erhaltung  der  Valuta  zu  sorgen,  d.  h.  den 
Barvorrat  möglichst  hoch  zu  halten.    Das  Mittel  der  Notenausgabe 
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reicht  hier  nur  bis  zu  einem  gewissen  Grade  aus,  und  die  Methode 
der  Notenkontingentierung  erweist  sich  gerade  in  solchen  Zeiten  als 
am  wenigsten  wirksam.  Bekanntlich  hat  die  Reichsbank  das  Privi- 
legium der  Notenausgabe  x)  bis  zum  dreifachen  Betrage  des  Barvor- 
rates, wobei  die  über  den  Barvorrat  hinausgehende  Quote  durch 
sichere  Wechsel  gedeckt  sein  mufs.'2)  Nimmt  man  nun  z.  B.  den 
Barvorrat  gleich  900  Mill.  M.,  den  vorhandenen  Notenumlauf  gleich 
990  Mill.  an,  so  ist  dies  Mittel  bereits  erschöpft,  wenn  jener  um  400 
Mill.  Mk.  abnimmt,  dieser  um  550  Mill.  Mk.  erhöht  wird.  Darum 
mufs,  um  diese  Grenze  möglichst  fern  zu  halten,  zugleich  eine  Dis- 
konterhöhung eintreten,  die  bei  wirtschaftlichen  Krisen  in  jedem  Falle 
wieder  zu  einer  Besserung  des  Marktes  führen  mufs.  Kurz  wird  sich 
die  Lage  so  gestalten,  dass  eine  Reihe  von  Geschäftsleuten  aus 
Mangel  an  Bargeld  und  vor  allem  wegen  der  Unmöglichkeit  dieses 
zu  annehmbaren  Bedingungen  zu  erhalten,  zu  Warenverkäufen  bei 
billigen  Preisen  schreiten  mufs.  Diese  werden  dann  vor  allem  das 
Ausland  als  Käufer  heranziehen,  wodurch  der  ausländische  Wechsel- 
kurs wieder  umschlägt  und  allmählich  wieder  zur  Geldeinfuhr  führt. 
Soviel  über  den  Diskont. 

Ihm  nahe  verwandt  ist  der  Lombardzins.  Auch  er  ist  ein  Ab- 
zug von  einer  auf  kurze  Zeit  (meist  drei  Monate)  geliehenen  Summe 
Geldes.  Doch  wird  er  nachträglich  erhoben,  ist  daher  im  Gegensatz 
zum  Wechseldiskont  nicht  höher  als  sein  Nennwert.  Bestand  im 
Diskontierungsgeschäft  die  Sicherheit  in  der  Übergabe  einer  zur 
baldigen  Rückforderung  der  geliehenen  Summe  von  einer  dritten 
Person  (seltener  vom  direkten  Schuldner)  berechtigenden  Urkunde, 
so  besteht  sie  hier  in  einem  Faustpfand,  in  Metallbarren,  Waren, 
Wertpapieren  u.  s.  w.  Lombardgeschäfte  sind  also  Realkreditge- 
schäfte. Der  Lombardzinsfufs  hält  sich,  wenigstens  seit  den  sechs- 
ziger  Jahren,  stets  über  dem  Diskont,  obgleich  das  Risiko  bei  den 
meisten  Banken  durch  die  Festsetzung  schwerer  Bedingungen  ziem- 
lich stark  herabgesetzt  wird.  Solche  Bedingungen  sind  etwa  folgende  : 
Leicht  verderbliche,  schwer  aufzubewahrende,  den  Preisschwankungen 


*)  Neben  der  Reichsbank  haben  gegenwärtig  in  Deutschland  noch  5  andere 
Banken  das  Privileg,  freilich  unter  anderen  Bedingungen.  Ihr  Notenkontingent 
macht  aber  nur  zusammen  ungefähr  den  4.  Teil  des  Kontingentes  der  Reichs- 
bank aus. 

2)  Dabei  hat  die  Bank  die  über  den  Barvorrat  plus  dem  steuerfreien  Noten- 
kontingent von  ca.  300  Mill.  Mk.  hinausgehende  Notensumme  noch  mit  5%  zu 
verzinsen. 
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stark  unterworfene  Pfänder  werden  überhaupt  nicht  beliehen.  Bei 
zulässigen  Pfändern  findet  die  Beleihung  nur  in  einer  bestimmten  Höhe 
des  Wertes  statt,  die  sich  nach  der  Beschaffenheit  des  Pfandes  richtet. 
Oft  hat  im  Falle  des  Preisrückganges  der  Schuldner  die  Pflicht  des 
Nachschusses,  endlich  kann  die  Bank  bei  Nichteinlösung  des  Pfandes 
ohne  weiteres  zum  Verkauf  schreiten.  Neben  dem  immerhin  vor- 
handenen Bisiko  enthält  das  über  die  Entschädigung  für  eigenen 
Zinsverlust  im  Lombardzins  noch  enthaltene  Plus  natürlich  einen  An- 
spruch der  Bank  für  die  ihr  durch  das  Lombardgeschäft  erwachsen- 
den, oft  recht  umfangreichen  Mühen,  d.  i.  eine  Verwaltungsquote.  — 
Aufserdem  aber  hat  der  Lombardzins  dieselbe  Aufgabe  wie  der 
Wechseldiskont,  nämlich  die  Barreserve  der  Bank  zu  schützen  und 
darin  liegt  der  Hauptgrund  für  den  im  Verhältnis  zu  anderen  Zins- 
arten ständig  hohen  Stand  der  Lombardrate. 

Technisch  genau  wie  das  Lombardgeschäft  gestaltet  sich  das 
Pfandleihgeschäft.  Die  meist  exzeptionelle  Höhe  des  hier  geforderten 
Zinsfufses  erklärt  sich  einmal  aus  den  hohen  Verwaltungskosten  und 
zum  anderen  aus  der  durch  die  Erfahrung  gerechtfertigten  Befürch- 
tung, dafs  ein  hoher  Prozentsatz  der  eingelieferten  Pfänder  nicht 
wieder  eingelöst  wird. 

Eine  weitere  Zinsart  ist  der  Depositenzins.  Er  ist  ein  Preis  für 
die  unfundierte  Überlassung  von  Bargeld  an  den  Depositar.  Selbst- 
verständlich kommen  nur  die  Depositen  in  Betracht,  die  der  Depositar 
seinerseits  zu  Erwerbszwecken  verwenden  darf  (depositum  irreguläre) 
im  Gegensatz  zu  den  nur  zur  Verwahrung  übergebenen  Depositen, 
(depositum  reguläre).  Hieraus  geht  schon  hervor,  dafs  der  vor- 
liegende Zinsfufs  sich  in  erster  Linie  nach  dem  mit  den  Depositen 
gemachten  Gewinn  richtet  und  damit  zusammenhängend  nach  dem 
Bedarf  an  Depositen.  Die  Beichsbank,  die  auf  die  Depositen  gar 
nicht  angewiesen  ist,  sondern  sich  durch  die  Notenausgabe  unver- 
zinslich Bargeld  verschaffen  kann,  verzinst  einen  grofsen  Teil  seiner 
Depositen  überhaupt  nicht.  Die  Zinsfreiheit  ist  hier  wohl  auch  gleich- 
zeitig ein  Entgelt  für  die  scheiubar  kostenlose  Führung  der  Giro- 
konten. In  diesem  Falle  stellt  sich  das  Depositengeschäft  dar  als 
passives  Kontokorrentgeschäft.  Die  übrigen  Banken  müssen  natürlich 
einen  Zins  gewähren,  da  ihnen  niemand  sein  Vermögen  zu  Erwerbs- 
zwecken zinslos  überlassen  wird.  Je  nachdem  nun  die  deponierten 
Gelder  jederzeit  fällig  oder  in  bestimmten  Fristen  kündbar  sind,  wird 
ein  niedrigerer  oder  höherer  Zinsfufs  gewährt  werden.  Bei  künd- 
baren Depositen  wird  auch  die  Dauer  der  Kündigungsfrist  im  Zins- 
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fufs  mit  zum  Ausdruck  kommen.  Wie  oben  bereits  gesagt,  richtet 
sich  der  Depositenzinsfufs  nach  den  mit  den  beigebrachten  Summen 
gemachten  Gewinnen.  Da  diese  sich  nun  zum  gröfsten  Teile  aus 
dem  Diskontgeschäfte  ergeben,  so  ist  es  klar,  dafs  die  Höhe  des 
Depositenzinses  auch  von  all  den  Umständen  abhängt,  denen  der 
Diskont  unterworfen  ist.  In  Zeiten  des  Bargeldbedarfes  werden  beide 
Zinsfüfse  steigen,  bei  wachsender  Geld  fülle  werden  sie  sinken.  Im 
allgemeinen  wird  die  von  den  Banken  verfolgte  Tendenz  dahin  gehen, 
den  Depositenzinsfufs  soviel  wie  möglich  herabzudrücken,  damit  hier 
durch  Ersparung  an  der  Zinsverringerung  möglichst  viel  gewonnen 
wird.  Die  Bank  behält  sich  gewissermafsen  eine  Yerwaltungsquote 
zurück.  Werden-  bei  der  Bank  Depositen  zum  Zwecke  von  Konten- 
führung eingeliefert,  so  verzinst  diese  die  Kreditseite  stets  höher,  wohl 
ausnahmslos  1  °/0j  als  die  Debetseite. 

Dem  Bankdepositengeschäft  ganz  analog  gestaltet  sich  das  Spar- 
kassengeschäft. Doch  ist  hier  zu  bemerken ,  dafs  die  Sparkassen 
zum  gröfsten  Teile  öffentliche  Institute  sind  und  zwar  Organe  der 
kommunalen  Verwaltung.  Ihrem  Charakter  nach  sind  sie  nicht  Er- 
werbsinstitute, in  dieser  Beziehung  wird  also  ein  Druck  auf  den  Zins 
nicht  ausgeübt.  Die  den  ganzen  Betrieb  beherrschenden  Einnahmen 
fliefsen  hier  nicht  wie  bei  den  Banken  aus  dem  Diskontgeschäft 
sondern  zum  gröfsten  Teile  aus  der  Anlage  in  Hypotheken,  festver- 
zinslichen Darlehen,  dann  aber  auch  in  Darlehen,  die  öffentlichen 
Korporationen  unter  meist  exzeptionell  günstigen  Bedingungen  ge- 
währt werden.  Bedeutet  dies  schon  eine  Schmälerung  des  Aktivzins- 
fufses,  so  wird  diese  noch  dadurch  gefördert,  dafs  auch  die  Verwal- 
tungskosten und  ev.  auch  eine  zur  Bildung  eines  Reservefonds  nötige 
Summe  aus  den  Zinsüberschüssen  bestritten  werden  mufs.  Indessen 
rechtfertigt  sich  der  niedrige  Zinsfufs  den  Deponenten  gegenüber  aus 
der  Kleinheit  der  eingezahlten  Beträge,  dann  auch  dadurch,  dafs  die 
der  Sparkasse  niedrig  verzinsten  Beträge  fast  nur  zu  Zwecken  ver- 
wendet werden,  die  der  Allgemeinheit  zu  gute  kommen.  Aus  Gründen 
der  Konkurrenz  wird  der  Sparkassenzinsfufs  nicht  leicht  unter  den 
Depositenzinsfufs  sinken  können. 

Das  Depositengeschäft  ist,  wie  wir  oben  sahen,  in  vielen  Fällen 
ein  passives  Kontokorrentgeschäft,  d.  h.  die  Bank  ist  Schuldnerin, 
die  mit  ihr  in  diesem  Geschäfte  kontrahierenden  Personen  sind 
Gläubiger.  Nicht  selten  werden  von  den  Banken  Konten  geführt  auf 
Grund  erst  von  ihnen  vorgeschossener  Summen.  Das  Verhältnis 
zwischen  den  Kontrahenten  ist  also  umgekehrt,  das  Kontokorrent- 
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geschäft  ist  unter  diesen  Umständen  aktiver  Natur;  die  Bank  leiht, 
sie  empfängt  also  Zinsen.  Die  Guthaben  werden  nur  gegen  Sicher- 
heit, gegen  Hypothekeneinräumung,  Verpfändung  von  Wertpapieren, 
Hinterlegung  von  Solawechseln ,  gegen  sichere  Bürgschaften  etc. 
geliehen.  Damit  ist  aber  ein  Risiko  noch  nicht  in  jedem  Falle  aus- 
geschlossen. Die  Mühen  der  Verwaltung  sind  für  die  Banken  recht 
beträchtlich,  was  dem  Zins  eine  starke  Quote  von  Verwaltungskosten 
beigiebt.  Die  Kundschaft  setzt  sich  aus  Personen  zusammen  (es  sind 
meist  Handwerker  und  Landwirte),  deren  Einkünfte  starken,  temporären 
Schwankungen  unterworfen  sind,  die  also  die  Bank  sehr  stark  in 
Anspruch  nehmen  müssen.  Alles  dies  macht  den  Kontokorrentzins 
zum  höchsten  unter  allen  Zinsarten. 

Eine  besondere  Art  bildet  der  Reportsatz  des  bekannten 
Prolongationsgeschäftes.  Er  ist  ein  Preis  für  eine  gegen  Spekulations- 
objekte auf  eine  bestimmte  Zeit  vorgeschossene  Summe  Geldes.  Seine 
Höhe  hängt  von  der  Zuverlässigkeit  der  spekulierenden  Personen  ab 
und  von  der  Güte  des  zu  beleihenden  Objektes.  Es  ist  also  eine 
Assekuranzprämie  darin  enthalten.  Weiteren  Einflufs  auf  die  Höhe 
der  Reportsätze  hat  das  Zu-  und  Abnehmen  der  Hausseengagements 
auf  der  Börse.  Je  zahlreicher  diese  eingegangen  werden,  um  so 
höher  steigt  der  Reportsatz.  In  Zeiten  wenig  flüssigen  Geldstandes 
werden  diese  natürlich  durch  den  Mangel  an  Leihkapitalien  noch 
gesteigert  werden.  Die  Prolongation  gehört  vollkommen  auf  das 
Gebiet  der  Spekulation. 

All  die  angeführten  Kreditgeschäfte  sind  solche,  bei  denen  dem 
Gläubiger  entweder  in  der  unbedingten  Kreditwürdigkeit  der  Person 
des  Schuldners  oder  in  einem  für  das  Darlehen  gewährten  Pfände 
die  gröfstmögliche  Sicherheit  geboten  ist.  Es  fehlt  nur  noch  den 
Zins  derjenigen  Kreditgeschäfte  zu  besprechen,  die  zwischen  zwei 
Privatpersonen  abgeschlossen  werden,  ohne  dafs  der  Schuldner  die 
aufgenommene  Leihsamme  durch  ein  Pfand  deckt.  Der  Leihende 
kann  mindestens  soviel  verlangen,  als  er  aus  einer  anderweitigen  der 
Höhe  der  dargeliehenen  Summe  entsprechenden  Anlage  erhalten  kann. 
Er  kann  auch  bei  dem  Vertrauen  auf  den  Schuldner  nicht  stehen 
bleiben,  sondern  mufs  dessen  Vermögensverhältnisse  und  eventuell 
Zweck  und  Verwendung  des  Darlehens  in  Betracht  ziehen.  Bei 
Konsumtivkredit  wird  er  natürlich  einen  höheren  Zins  beanspruchen 
dürfen  als  bei  Produktivkredit,  da  die  Wahrscheinlichkeit  der  Rück- 
zahlung eine  geringere  ist.  Der  Schuldner  seinerseits  wird  sich  oft, 
namentlich  in  Fällen  dringenden  Geldbedarfs,  zu  einem  relativ  hohen 
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Zinsfufs  bereit  finden  müssen,  was  sich  in  solchen  Fällen  wohl  aus- 
schliefslich  aus  einem  erhöhten  Risiko  erklären  läfst. 

Nachdem  wir  nunmehr  mit  der  Charakterisierung  der  einzelnen 
Zinsarten  zu  Ende  gekommen  sind,  wollen  wir  noch  die  Frage  nach 
dem  landesüblichen  Zinsfufs  zu  beantworten  suchen.  Da  wir  unter 
einem  landesüblichen  Zinsfufs  den  verstehen  müssen,  der  für  sichere, 
langfristige,  einen  hohen  Prozentsatz  sämtlicher  Anlagen  ausmachende 
Kreditgewährungen  gezahlt  wird,  der  sich  aber  auch  gleichzeitig  der 
Entwicklung  des  Geldmarktes  einigermafsen  eng  anzupassen  imstande 
ist,  so  mag  der  Staatspapierzinsfufs  namentlich  des  letzten  Momentes 
wegen  vor  dem  für  Hypothekenanlagen  wohl  den  Vorzug  verdienen. 
Oft  wird  der  Hypothekenzinsfufs  wegen  der  Schwerfälligkeit  der 
Übertragung  jahrelang  gar  nicht  geändert,  während  sich  der  that- 
sächliche  Nutzungspreis  des  Geldes  bereits  geändert  hat,  so  dafs  er 
also  den  Verhältnissen  gar  nicht  mehr  entspricht.  Der  Zinsfufs  der 
Staatspapiere  dagegen  schmiegt  sich  viel  enger  an  den  Geldmarkt 
an,  er  spiegelt  dessen  Gestaltung  genau  in  den  Kursen  wieder.  Eine 
Konversion  ist  im  Grunde  nur  der  Abschlufs  einer  sich  auf  dem 
Geldmarkte  völlig  von  selbst  abspielenden  Entwicklung.  Der 
Hypothekenzinsfufs  wird  aufserdem  vertragsmäfsig  festgesetzt,  wobei 
in  zahlreichen  Fällen  andere  nicht  sachliche  Gründe  mitsprechen,  der 
der  Staatspapiere  wird  aus  den  Verhältnissen  des  Geldmarktes  selbst 
geschaffen. 

Von  der  Seite  des  Geldmarktes  aus  steht  jede  Zinsart  unter 
der  Macht  von  Angebot  und  Nachfrage  von  Leihgeld  auf  dem  Gebiet, 
dem  er  angehört,  er  ist  also  Ergebnis  dieses  Verhältnisses.  Die 
natürliche  Grenze  seiner  Höhe  findet  er  in  der  Gestaltung  der  übrigen 
Zinsarten.  Das  Geld  drängt  naturgemäfs  immer  dahin,  wo  es  den 
höchsten  Preis  erzielt,  d.  h.  Angebot  und  Nachfrage  werden  sich  auf 
jedem  Gebiete  auszugleichen  suchen,  so  dafs  sich  dadurch  eine  gleiche 
Höhe  aller  Zinsarten  herauszubilden  strebt.1)  Sinkt  z.  B.  der  Zins- 
fufs der  festverzinslichen  Papiere  infolge  von  Kurssteigerung  der- 
mafsen,  dafs  er  hinter  dem  Hypothekenzinsfufs  wesentlich  zurück- 
bleibt, so  wird  hier  das  Geldangebot  nachlassen  und  sich  der 
Hypothekenanlage  zuwenden  u.  s.  w.  Der  Durchschnittszinsfufs  aller 
Anlagegebiete  zusammengenommen,  d.  i.  des  deutschen  Geldmarktes, 
richtet  sich  selbstverständlich  nach  den  im  Lande  vorhandenen  anlage- 


J)  Natürlich  mit  der  Einschränkung,  dafs  hier  die  Verschiedenheit  des  Cha- 
rakters der  einzelnen  Anlagen  den  Ausgleich  in  gewissem  Grade  hindert. 
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fähigen  Summen  und  dem  Geldbedarf.  Hier  macht  sich  aber  mehr 
und  mehr  namentlich  seit  der  Mitte  des  19.  Jahrhunderts  das  Ausland 
in  hervorragender  Weise  fühlbar.  Wie  die  einen  höheren  Zins  ge- 
währenden Staaten  deutsches  Geld  anziehen,  so  strömt  auch  fremdes 
Geld  vielfach  nach  Deutschland  aus  Ländern,  die  einen  niedrigeren 
Zinsfufs  haben.  —  Wir  erkennen  einen  Zinsfufsausgleich  auf  den 
einzelnen  Gebieten  des  heimischen  Geldmarktes  und  eine  gleiche 
Tendenz  im  Verhältnis  der  nationalen  Geldmärkte  untereinander. 

Wir  gehen  jetzt,  nachdem  wir  die  Bestimmungsgründe  für  die 
Gestaltung  der  verschiedenen  Zinsarten  aus  ihrem  Wesen  heraus  und 
von  der  Seite  des  Geldmarktes  aus  behandelt  haben,  darauf  ein,  die 
gesetzmäfsigen  wechselseitigen  Beziehungen  zu  erörtern,  die  ausnahms- 
los zwischen  allen  Zinsarten  bestehen. 

An  der  Spitze  aller  Arten  steht  der  Diskont.  Er  zeigt  die 
Schwankungen  des  Geldmarktes  unmittelbar  an,  vermag  aber  auch, 
wie  wir  sahen,  einen  nicht  unbedeutenden  Einflufs  auf  diesen  auszu- 
üben. So  steht  er  nicht  neben,  sondern  über  allen  Zinsarten  und 
zwingt  diese  ihm  in  ihrer  Entwicklung  zu  folgen,  teils  in  unmittel- 
barer Anlehnung,  teils  und  noch  in  weit  höherem  Mafse  mittelbar 
durch  die  Beeinflussung  der  Geldmarktgebiete. 

Es  ist  leicht  einzusehen,  dafs  von  den  meisten  Kreditgeschäften 
die  häufigen  Schwankungen  des  Diskontes  nicht  mitgemacht  werden 
können.  Es  kommen  hier  vielmehr  nur  die  im  Handelsverkehr  vor- 
kommenden kurzfristigen  Kreditgeschäfte  in  Betracht,  d.  s.  das  Lom- 
bard-, Kontokorrent-  und  Depositengeschäft.  Das  Verhältnis  zwischen 
Diskont  und  Lombardzinsfufs  besteht  darin,  dafs  mit  der  Veränderung 
des  ersteren  auch  regelmäfsig  die  des  letzteren  verbunden  ist.  Aus 
der  oben  gegebenen  Charakteristik  beider  Zinsarten  erklärt  sich  leicht 
die  ständige  Differenz  zwischen  ihnen,  die  bei  der  Reichsbank  1  % 
beträgt.  —  Mit  der  Erhöhung  und  Herabsetzung  des  Diskontes  geht 
auch  parallel  die  Veränderung  des  aktiven  Kontokorrentzinsfufses, 
denn  es  ist  klar,  dafs  die  Bank,  wenn  sie  bei  Mangel  an  Barmitteln 
den  Kredit  gegen  Wechsel  erschweren  mufs,  in  noch  höherem  Mafse 
die  Geschäfte  des  aktiven  Kontokorrentgeschäftes  einzudämmen  ge- 
zwungen ist.  Umgekehrt  wird  die  Bank  bei  flüssigem  Geldstande  in 
paralleler  Weise  die  Erlangung  von  Wechsel-  wie  Kontokorrentkredit 
erleichtern,  um  das  bare  Geld  nicht  müfsig  liegen  zu  lassen.  —  End- 
lich schliefst  sich  auch  der  Depositenzinsfufs  der  Diskontobanken 
näher  an  die  Entwicklung  des  Diskontes  an.  Bei  hoher  Bankrate 
werden   die  auf  Depositen  angewiesenen  Banken  in  einen  höheren 


—    17  — 


Zinsfufs  einwilligen  müssen  als  bei  niedriger,  d.  h.  zu  Zeiten  eines 
flüssigen  Geldstandes.  So  folgt  der  Depositenzinsfufs  —  allerdings 
nicht  in  so  enger  Anlehnung  wie  der  Lombard-  und  Kontokorrent- 
zinsfufs  —  als  Passivzinsfufs  stets  seinem  Aktivzinsfufse,  dem  Diskont, 
in  paralleler  Auf-  und  Abwärtsbewegung. 

Die  Stellung  des  Diskontes  zum  Zinsfufs  der  festverzinslichen 
langfristigen  Kreditgeschäfte  erhellt  etwa  aus  folgendem:  der  Wechsel- 
verkehr ist  auf  dem  Geldmarkte  das  einzige  Gebiet,  dessen  Umfang 
sich  einigermafsen  regulieren  läfst.  Auf  keinem  anderen  Gebiete 
finden  wir  ein  dem  Diskont  ähnliches  Mittel,  welches  imstande  wäre, 
Bargeld  abzustofsen  oder  anzuziehen.  So  vermag  eine  Erhöhung  des 
Diskontes  in  seiner  Monopolstellung,  soweit  nicht  das  Heranziehen 
baren  Geldes  aus  dem  Auslande  in  Betracht  kommt,  auch  auf  Kosten 
der  verschiedenen  Geldmarktgebiete  die  Ansprüche  des  Wechsel- 
marktes auf  jeden  Fall  zu  erfüllen,  wenn  auch  oft  unter  grofsen 
Opfern  der  Wechseldiskontenten.  Umgekehrt  ist  die  Folge  eines 
niedrigen  Diskontsatzes  die,  dafs  sich  das  bare  Geld  zu  Gunsten  der 
festen  Anlagen  vom  Wechselverkehr  fern  hält.  Steigt  der  Diskont,  so 
sinken  die  Kurse  festverzinslicher  Papiere,  d.  h.  es  steigt  auch  deren 
realer  Zinsfufs  und  umgekehrt.  Eine  Änderung  des  nominellen  Zins- 
fufses  wird  sich  natürlich  erst  dann  durchsetzen,  wenn  der  bisher  für 
Darlehen  gezahlte  Preis  nicht  mehr  dauernd  als  angemessen  ange- 
sehen werden  kann  und  wenn,  was  äufserst  wichtig  ist,  das  Verhältnis 
von  Angebot  und  Nachfrage  auf  allen  Gebieten  des  heimischen  Geld- 
marktes sich  als  ein  stabiles  herausgestellt  hat.  Halten  sich  z.  B. 
4prozentige  Effekten  dauernd  über  pari,  während  3 1/2  prozentige  den 
Paristand  innehaben,  so  wird  man,  vorausgesetzt,  dafs  nicht  wegen 
vorübergehend  exceptionell  ungünstiger  Verhältnisse  in  Handel  und 
Industrie  der  Diskont  tief  steht,  zur  Konvertierung  schreiten  können. 
Eine  Herabsetzung  des  nominellen  Zinsfufses  in  Zeiten  nach  einer 
Krise,  wo  der  Diskont  einem  akuten  Druck  unterliegt  und  damit  auch 
der  Effektenkurs  gesteigert  ist,  wäre  ebenso  unangebracht  wie  eine 
Heraufsetzung  desselben  bei  ungewöhnlicher  Steigerung  des  Diskontes, 
also  Herabdrückung  des  Effektenkurses. 

Die  Herrschaft  des  Diskontes  über  den  Hypothekenzinsfufs  äufsert 
sich  folgendermafsen  :  Die  Beziehung  zwischen  beiden  ist  keine  direkte, 
was  wir  zunächst  an  dem  organisierten  Bodenkredit  zeigen  wollen. 
Zwischen  beide  schiebt  sich  der  Zinsfufs  der  von  den  Landschaften 
und  Hypothekenbanken  ausgegebenen  Pfandbriefe.  Hat  das  Steigen 
des  Diskontes  und  damit  auch  des  Zinsfufses  der  von  den  Boden- 

2 


—    18  — 


kreditinstituten  emittierten  Schuldverschreibungen  zu  einer  Herauf- 
setzung des  Passivzinsfufses  geführt,  so  müssen  diese  Anstalten 
natürlich  auch  ihren  Aktivzinsfufs  erhöhen,  ihn  dem  Passivzinsfufs 
anpassen,  um  nicht  mit  Verlust  zu  arbeiten.  Oder  umgekehrt :  stehen 
die  Pfandbriefe  anhaltend  über  100  und  ist  ein  Herabgehen  der 
Kurse  nicht  zu  erwarten,  so  wird  man  natürlich  zur  Konversion 
schreiten,  da  die  Institute  nicht  mehr  Zinsen  zahlen  werden  als  sie 
brauchen.  Diese  Konversion  bedingt  zugleich  eine  Herabsetzung  des 
Hypothekenzinsfufses,  was  sich  aus  der  Konkurrenz  der  den  hohen  Zins- 
satz aufsuchenden,  aus  anderen  Quellen  (Versicherungsgesellschaften, 
Sparkassen,  privaten  Darleihern  etc.)  strömenden  Geldsummen  erklärt. 

Nur  wenig  modifiziert  finden  wir  diese  Herausbildung  des  Zins- 
satzes bei  den  von  Privaten,  Versicherungsgesellschaften,  Sparkassen  etc. 
gewährten  Darlehen.  Der  Unterschied  liegt  darin,  dafs  die  eben 
genannten  Darlehensgewährer  in  der  Wahl  der  Anlage  nicht  allein 
auf  Hypotheken  angewiesen  sind,  sondern  die  günstigste  unter  den 
festverzinslichen  Anlagen  wählen  können.  Ist  z.  B.  der  Hypotheken- 
zinsfufs  4  °/0,  ebenso  auch  der  absolut  sicherer  Effekten,  deren  Kurs 
aus  irgend  einem  äufseren  Grunde  (nicht  aus  Mangel  an  Sicherheit) 
etwa  auf  96  steht,  so  wird  der  Anlagesuchende  die  letztere  Anlage 
vorziehen,  da  ja  thatsächlich  der  Zinsfufs  höher  als  4°/0  ist.  Den 
Versicherungsgesellschaften  sind  allerdings  in  der  Anlage  ihres  Ver- 
mögens in  Wertpapieren  gesetzlich  gewisse  Grenzen  gezogen,  das 
hindert  aber  nicht,  zumal  bei  den  hohen  Summen,  die  von  Privaten 
und  Sparkassen  an  den  Anlagemarkt  gebracht  werden,  auch  hier  auf 
dem  Gebiete  des  nicht  organisierten  Bodenkredites  den  festverzins- 
lichen Papieren  den  entscheidenden  Einflufs  zuzuschreiben. 

Es  scheint  somit  erwiesen,  dafs  der  Zinsfufs  für  Hypotheken  sich 
in  jedem  Falle  nach  dem  der  festverzinslichen  Papiere  richtet,  bei  den 
Bodenkreditinstituten  insofern,  als  der  Zinsfufs  der  Pfandbriefe  ihren 
Passivzinsfufs  bildet,  bei  den  übrigen  Hypothekendarleihern  wegen 
der  Konkurrenz  und  zwar  der  leitenden  Konkurrenz  des  Effekten  - 
zinsfufses.  Diese  Ansicht  erhärtet  noch  eine  besondere  Betrachtung 
des  Verhältnisses  der  Zinsarten  für  sichere  langfristige  Anlagen  unter- 
einander. 

Klar  ist,  dafs  der  Effektenzins  sich  durch  das  Mittel  der  Kurs- 
gestaltung weit  enger  dem  Geldmarkt  anlehnt  als  der  Hypothekenzins. 
Der  Kurs  eines  Papieres  zeigt  sozusagen  Tag  für  Tag  an,  wie  hoch 
die  durch  dasselbe  repräsentierte  Summe  realiter  zu  verzinsen  ist. 
Ganz  anders  der  Hypothekenzinsfufs,  er  ist  und  bleibt  stabil,  unbe- 
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rührt  von  den  Fluktuationen  des  Geldmarktes,  eine  Änderung  des- 
selben ist  nicht  anders  denkbar  als  auf  dem  Wege  des  Vertrages. 
Der  Nominalzinsfufs  ist  hier  zugleich  der  reale.  Uber  die  Fest- 
setzung wird  man  sich  demnach  stets  nach  dem  sonst  für  sichere 
Anlagen  gezahlten  Preis  richten  müssen.  Und  zwar  wird  man  in 
den  meisten  Fällen  den  Hypothekenzinsfufs  gern  etwas  höher  als  den 
Effektenzinsfufs  ansetzen,  da  sich  der  Gläubiger  an  einen  für  längere 
Zeit  bestimmten,  wegen  der  Kosten  und  Umständlichkeit  der  Um- 
schreibung im  Grundbuch  schwer  zu  ändernden  Zinsfufs  bindet.  Eine 
Änderung  des  Hypothekenzins fufses  findet  meist  erst  geraume  Zeit 
nach  der  des  Effektenzinsfufses  statt,  so  dafs  jener  regelmäfsig  der 
eigentlichen  Entwicklung  nachhinkt. 

Unter  den  Effektenrealzinsfüfsen  zeigen  die  der  Staatspapiere  und 
landschaftlichen  Pfandbriefe  trotz  ihres  gleichen  inneren  Wertes  ge- 
wisse Differenzen,  die  sich  in  neuerer  Zeit  (seit  Mitte  der  70  er 
Jahre)  zu  Gunsten  der  Staatspapiere  herausbilden.  Der  Grund  hier- 
für liegt  wohl  in  der  Bevorzugung  der  Staatsanleihen  seitens  der  An- 
lagesuchenden und  in  der  enormen  Zunahme  der  an  den  Markt  ge- 
langenden Pfandbriefe. 

Die  Kommunalobligationen  und  Pfandbriefe  der  Hypotheken- 
banken weisen  ebenfalls  einen  fortgesetzt  tieferen  Kursstand  auf. 
Die  Differenz  zwischen  den  Kursen  der  Kommunalpapiere  und  Staats- 
effekten erklärt  sich  einmal  ebenfalls  aus  einer  gewissen  Vorliebe  des 
Publikums  für  Staatspapiere,  dann  auch  aus  dem  Charakter  der 
Kommunalobligationen  als  Lokalpapiere. 

Der  tiefere  Stand  der  Hypothekenbank-Pfandbriefe  wird  natürlich 
durch  das  diesen  anhaftende  höhere  Risiko  erklärt. 


2* 


Teil  II. 


Die  Entwicklung  des  Zinsfufses  in  Preufsen 
yon  1807-1900. 


Um  die  historische  Entwicklung  des  Zinsfufses  in  Preufsen  dar- 
zulegen, teilen  wir  den  gesamten  Zeitraum  von  1807 — 1900  in  vier* 
Perioden  und.  zwar  legen  wir  dieser  Einteilung  den  Zinsfufs  der 
Staatspapiere  zu  Grunde,  da  dieser  als  eine  der  wichtigsten  Zins- 
arten an  langfristigen  Kapitalsanlagen  sich  durch  das  Mittel  der  Kurs- 
gestaltung der  Entwicklung  des  Geldmarktes  eng  anzupassen  und 
diese  unmittelbar  wiederzuspiegeln  im  stände  ist.  Die  Grenzen  der 
Perioden  bilden  die  Jahre,  in  denen  die  Tendenz  der  Entwicklung  in 
die  entgegengesetzte  umschlägt. 

Die  erste  Periode  reicht  von  1807 — 44.  Sie  charakterisiert  sich 
durch  einen  im  allgemeinen  sinkenden  Zinsfufs.  Von  einer  durch  die 
äufserst  ungünstigen  politischen  Verhältnisse  über  jedes  normale 
Mafs  hinausgeschraubten  Höhe,  die  wir  mit  Philippovich 2)  für  die 
Kriegszeit  (bis  1814)  auf  8  °/0  ansetzen  können,  sinkt  der  Zinsfufs  bis 
1844  auf  den  Stand  von  ^1I20I0  herab. 

Von  diesem  Satze  hebt  er  sich  wieder,  allerdings  mehrmals  von 
rückläufigen  Bewegungen  unterbrochen,  bis  1870,  wo  er  in  dieser 
Aufwärtsbewegung  den  Höchststand  von  5  °/0  erreicht.  Wir  fassen 
daher  die  Jahre  1845 — 1870  zu  einer  weiteren  Periode  zusammen. 

Die  dritte  Periode  erstreckt  sich  von  1873 — 95.  In  einer  all- 
mählichen, fast  ununterbrochenen  Abwärtsbewegung  geht  der  Zins- 
fufs noch  unter  den  Stand  von  1844  herunter  und  erreicht  mit  3  °/0 
den  tiefsten  Stand  des  ganzen  Jahrhunderts. 


2)  Grundrifs  S.  246. 
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In  der  vierten  Periode  1895—1-900  finden  wir  wieder  eine  schnelle 
Aufwärtsbewegung  des  Zinsfufses  bis  auf  über  S1^0^.  (Vergleiche 
die  beigefügte  graphische  Darstellung.) 

I.  Periode.    1807  —  1844. 

Die  von  den  Jahren  1807  und  44  begrenzte  Periode  zerlegen 
wir  wieder,  um  die  Zinsfufsentwicklung  klar  zu  erkennen,  in  mehrere 
Abschnitte. 

Der  erste  umfafst  die  Jahre  1807 — 14  und  ist  gekennzeichnet 
durch  ein  starkes  Schwanken  des  Zinsfufses  und  einer  hohen  Differenz 
zwischen  den  Geldnutzungspreisen  auf  den  verschiedenen  Anlage- 
gebieten. 

Der  zweite,  von  1815 — 1823  sich  erstreckend,  ist  der  Abschnitt 
des  Ausgleiches  der  Zinsfufshöhe  in  den  verschiedenen  Anlagen, 
hervorgerufen  in  der  Hauptsache  durch  die  infolge  der  staatlichen 
Schuldenregulierungen  erfolgte  Herabminderung  des  Bisikos  bei  der 
Anlage  in  Staatseffekten  und  durch  das  Wiederaufblühen  der  bisher 
durch  die  Kriegszeit  niedergehaltenen  gewerblichen  Thätigkeit  und 
des  Handels. 

Der  dritte  Abschnitt  endlich  erstreckt  sich  über  die  Jahre 
1824 — 1844,  in  denen  ein  gleichmäfsiges  Sinken  des  Zinsfufses  auf 
allen  Anlagegebieten  zu  beobachten  ist. 

1.  Albschnitt.  1807—1814. 

Es  war  eine  Zeit  äufserster  politischer  Unruhe,  mit  der  notwendiger- 
weise auch  eine  finanzielle  Zerrüttung  des  Staates  und  ein  tiefgreifender, 
in  hohem  Mafse  schädigender  wirtschaftlicher  Niedergang  verbunden 
war.  Durch  die  starken  Gebietsverluste  Preufsens  im  Tilsiter  Frieden 
1807,  durch  die  andauernde  Besetzung  und  Aussaugung  der  ihm  ver- 
bleibenden Landesteile  durch  die  Franzosen,  durch  die  Ausgabe  hoher 
Summen  von  Tresorscheinen,  (um  das  bare  Geld  für  auswärtige 
Zahlungen  frei  zu  machen,)  durch  die  Beschlagnahme  der  öffentlichen 
Kassen  seitens  Frankreichs  und  der  damit  verbundenen  Einstellung 
der  Zinsenzahlung  an  die  Staatsgläubiger,  —  durch  alles  dies  wurde 
der  Staatskredit  aufs  höchste  geschwächt.1)    Handel  und  Gewerbe 

J)  Leopold  Krug,  „Geschichte  der  preuXsischen  Staatsschulden",  Breslau  1861. 
E.  Richter.  „Preufsisches  Staatsschuldenwesen",  Breslau  1869. 
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lagen  fast  ganz  darnieder  und  von  einer  Kapitalbildung  konnte  in 
jener  Zeit  kaum  die  Eede  sein.  Die  Thätigkeit  der  Geldinstitute 
wurde  1806  eingestellt,  die  Barvorräte  der  öffentlichen  Banken  mufsten 
direkt  dem  Staate  zur  Verfügung  gestellt  werden.  Die  Ansprüche 
des  Staates  an  den  Kapitalmarkt  wurden  immer  gröfser.  Preufsens 
Schuld  stieg  1807—1812  von  17  346187  Thl.  auf  131  765  336  Thl. 
Die  Regierung  mufste  sogar  zur  Verpfändung  von  Domänen  schreiten 
und  unter  den  schwersten  Bedingungen  das  Ausland  (Holland)  um 
Darlehen  angehen,  um  den  ihr  von  Frankreich  auferlegten  Ver- 
pflichtungen nachkommen  zu  können. 

Unter  solchen  Verhältnissen  konnte  sich  kein  anderes  Bild  der 
Zinsfufsgestaltung  ergeben  als  das  folgende.  Die  Seehandlungs- 
obligationen, die  vom  Staate  mehrmals  als  echte  „Staatsschuldscheine" 
anerkannt  wurden  und  seit  1810  auch  offiziell  diese  Bezeichnung 
trugen,  zeigen  folgende  aus  den  monatlichen  Ultimokursen  berechnete 
Durchschnittskurse  und  -zinsfüfse: 


1807 

:  64Va 

6,22  o/0 

1808 

47 

8,5i% 

1809 

45 

Mo  % 

1810 

5i3A 

7.75  °/o 
8,08  o/Q 

1811 

49% 

1812 

35 

ii,47% 

1813 

391/. 

10,09  % 
5,48% 

1814 

73 

Die  Maximal-  und  Minimalkurse  sowie  die  aus  diesen  resultierenden 
höchsten  und  niedrigsten  Zinssätze  waren  folgende: 


höchster  K.       niedr.  K.       niedr.  Z.       höchster  Z. 

1807  :  83%  51V2  5,19  5,67 

1808  :  74V4  25^  5,33  16 

1809  :  63V2  321/«  6>3  12,3 
1810:  63%  44V2  6,3  9 

1811  :  577*  44  6,89  9,09 

1812  :  45  28  9,01  14,3 

1813  :  5oV2  24V2  7,92  16,3 

1814  :  8 11^  5o  4,92  8,0 


Dazu  siehe  noch  Kurstabelle  I,  S.  48. 

Die  Bekanntmachung  des  Finanzministers  am  22.  Dezember  1809, 
die  die  Wiederaufnahme  der  Zinszahlung  verkündigte,  vermochte  nur 
in  geringem  Mafse  auf  die  Kurse  günstig  einzuwirken.  Das  enorme 
Sinken  1812  und  1813  (wir  finden  1812  Kurse  von  28x/2  ult.  Juli 
und  31V4  ult.  August  und  Okt.,  ferner  1813  ult.  Juni  27  und  ult. 
Juli  28)  erklärt  sich  aus  der  von  Preufsen  beim  Ausbruch  des  russisch- 
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französischen  Krieges  übernommenen  Verpflichtung,  die  französische 
Armee  beim  Durchmarsch  zu  unterhalten  und  ein  Hilfskorps  zu 
stellen.  Dazu  kommt  im  Januar  1813  die  von  neuem  erfolgte  Ein- 
stellung der  Zinsenzahlung  an  die  Staatsgläubiger  zu  dem  Zwecke, 
sich  die  Mittel  zum  bevorstehenden  Befreiungskampfe  zu  erhalten. 
Mit  der  günstigen  Wendung,  die  die  politischen  Verhältnisse  durch 
den  am  30.  Mai  1814  abgeschlossenen  Frieden  nahmen,  wurden  die 
Kurse  beträchtlich  gehoben.  Während  die  Notierungen  von  1812 
als  Minimum  noch  28,  als  Maximum  45,  von  1813  als  Minimum  24% 
als  Maximum  50%  angeben,  geht  der  Kurs  1814  nicht  unter  50 
herunter,  erreicht  sogar  eine  Höhe  bis  81%  ult.  November.  Der 
Zinsfufs  schwankte  demnach  1812  noch  zwischen  14,3  und  9,01,  1814 
dagegen  zwischen  8  und  4,92.  ^ 

Die  im  Jahre  1809  ausgegebenen  holländischen  Obligationen 
weisen  1812 — 1814  eine  ähnliche  Kursgestaltung  auf  wie  die  Staats- 
schuldscheine. Im  Oktober  und  November  1812  stehen  sie  auf  45, 
steigen  dann  1813  auf  57%  (Dezember)  und  erreichen  1814  die  Höhe 
von  89. 2)  Das  wäre  also  bei  einem  nominellen  Zinsfufs  von  5  °/0  ein 
Herabgehen  von  11%  im  Jahre  1812,  auf  5,6%  im  Jahre  1814. 

So  zeigt  der  Zinsfufs  der  Staatspapiere  1807 — 1814  ein  häufiges 
Auf-  und  Niedergehen,  oft  in  grofsen  Schwankungen,  je  nachdem  das 
Risiko  durch  den  Gang  der  politischen  Verhältnisse  gesteigert  oder 
herabgemindert  wurde,  bis  endlich  1814,  allerdings  anfangs  nur  in 
geringem  Mafse,  das  Vertrauen  in  die  Zahlungswilligkeit  und  -fähig- 
keit  des  Staates  zurückkehrte  und  die  Kurse  eine  ruhigere  und  gleich- 
mäfsige  Entwicklung  anzunehmen  begannen. 

Der  Einflufs  der  politischen  Ereignisse  erstreckte  sich  auch  auf 
die  Pfandbriefe,  wenngleich  hier  mächtige  werterhaltende  Faktoren, 
nämlich  Steigerung  der  Getreidepreise  und  damit  auch  des  Wertes 
von  Grund  und  Boden  entgegenwirkten.  Die  Kurse  und  Zinsfüfse 
der  Pfandbriefe  waren  folgende :    (s.  Tabelle  S.  24.) 

Die  mit  gröfster  Deutlichkeit  hervortretende  Differenz  zwischen 
der  Verzinsung  der  von  den  Landschaften  des  östlichen  Teiles  der 
Monarchie  einerseits  und  der  des  westlichen  andererseits  ausgegebenen 
Pfandbriefe  erklärt  sich  etwa  aus  folgendem:  Einmal  war  in  dem 
vorwiegend  agrarischen  Osten  die  Nachfrage  nach  Hypotheken  be- 

*)  Aufser  in  den  beiden  Werken  über  Staatsschuldenwesen  von  Krug  und 
Richter  fand  sich  wertvolles  Material  in  dem  Jahrbuch  für  preufsische  Statistik, 
II.  Jahrg.  1867. 

2)  Krug  a.  a.  O.  S.  138. 


4%  Ostpreufs.  Pfandbr. 

4°/0  Westpreufs.  Pfandbr. 

höchst. 

niedr. 

niedr. 

höchst. 

höchst.  niedr. 

niedr.  höchst. 

Kurs 

Zinsfufs 

Kurs 

Zinsfufs 

1807 

91V2 

84% 

82% 

5.3% 

4,37 

4,85 

88% 

65% 
47% 

4,52  6,11 

1808 

4,74 

7,48 

75 

5,33  842 

1809 

75 

55 

5,33 

7,27 

63 

48% 

6,35  8,25 

1810 

61% 

54 

6,50 

7,41 

58% 
54% 

54% 
45% 

6,84  7,3i 
7,34  8,84 

1811 

54% 

47% 

7,37 

8,47 

1812 

46V4 

33% 
36% 

8,65 

11,94 

45% 
60% 

34% 
41% 
60% 

8,80  n,59 

1813 

60% 

6,61 

10,96 

6,61  9,64 

1814 

87% 

61 

4,57 

6,56 

84% 

4,73  6,61 

1807 
1808 
1809 
1810 
1811 
1812 
1813 
1814 


höchst. 

niedr. 

niedr. 

höchst. 

Kurs 

Zinsfufs 

95% 

89 

4,19 

4,5o 

9o% 

66% 

4,42 

6,02 

89% 

73  % 

4,47 

5,44 

84% 

80% 

4,73 
4,65 

4,93 

86 

77% 

5,i6 

87 

69% 

4,60 

5,76 

9i 

76% 

.  4,40 

5-23 

100 

90 

4,00 

4,44 

4%  Schlesische  Pfandbr. 
höchst.     niedr.     niedr.  höchst. 


Kurs 


86% 
88% 
87% 
87% 
80 

7o% 
81% 
95% 


81 

58% 

72% 

79% 

62% 

58 

60 

75 


Zinsfufs 


4,62 
4,52 
4,57 
4,57 
5,°° 
5,67 
4,9i 
4,i9 


4,94 
6,84 
5,52 
5,o3 
6,40 
6,90 
6,67 
5,32 


4%  Kur-  u.  neum.  Pfandbr. 
höchst.     niedr.     niedr.  höchst. 
Kurs  Zinsfufs 


1807 

94% 
88 

87% 

4,23 

4,57 

1808 

59% 

4,56 

6,72 

1809 

82 

67% 
74% 

4,85 

5,93 

1810 

80% 
86 

4,97 

5,37 

1811 

73 

4,65 

5,48 

1812 

82% 
9i% 
98% 

64% 

4,85 

6,20 

1813 

75% 

4,37 

5,3o 

1814 

87% 

4,o6 

4,57 

deutend  gröfser  als  im  Westen,  so  dafs  sich  die  Bedingungen  für 
hypothekarische  Darlehen  in  Ost-  und  Westpreufsen  härter  gestalten 
mufsten  als  in  den  westlichen  Gegenden.  Ein  Ausgleich  des  Zins- 
fufses  konnte  damals  nicht  leicht  stattfinden ,  da  es  noch  an  den 
nötigen  Kommunikationsmitteln  fehlte.  Ferner  aher  war  der  ost-  und 
westpreufsischen  Landschaft  vom  Landesherrn  ein  mehrjähriges 
Moratorium  verliehen  worden,  so  dafs  hier  in  gleicher  Weise  wie 
bei  den  Staatspapieren  das  Ausbleiben  der  Zinsenzahlung  ungünstig 
auf  die  Kurse  einwirken  mufste.  Im  ganzen  bleibt  der  Zinsfufs  der 
ost-  und  westpreufsischen  Pfandbriefe  nur  wenig  hinter  dem  der 
Staatspapiere  zurück,  der  der  pommerschen,  schlesischen,  kur-  und 
neumärkischen  stellt  sich  hingegen  namentlich  in  den  bewegtesten 
Zeiten  weit  unter  den  vom  Staate  gezahlten  Zinsfufs. 

Über  den  Hypothekenzinsfufs  ist  etwa  folgendes  zu  sagen.  Aus 
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der  Betrachtung  der  Pfandbriefe  ergiebt  sich  bereits  der  Zinsfufs, 
den  die  in  den  Landschaften  zur  Korporation  zusammengeschlossenen 
Grundbesitzer  für  erste  Hypotheken  zu  zahlen  hatten.  Für  den 
privaten  Hypothekenverkehr  galten  die  Bestimmungen  des  allgemeinen 
Landrechtes  Teil  I,  Tit.  11,  §  804  ff.,  wonach  als  Zinsmaximum  für 
erste  Hypotheken  bei  Eintragungen  in  das  Hypothekenbuch  der  Satz 
von  5  °/0  normiert  war.  Darüber  hinaus  kann  also  der  Hypotheken- 
zinsfufs  nicht  gestiegen  sein.  Die  spärlichen  Eintragungen,  die  wir 
aus  jener  Zeit  im  Grundbuch  zu  Halle  a.  S.  gefunden  haben,  zeigen 
nicht  ausnahmslos  den  höchsten  Satz ;  es  finden  sich  auch  4 prozentige 
Hypotheken. 

Was  die  Wahl  des  nominellen  Zinsfufses  seitens  des  Staates  und 
der  zur  Emission  von  Schuldverschreibungen  berechtigten  Korporationen 
angeht,  so  finden  wir  Sätze  von  4 — 7  °/0.  Je  niedriger  man  den  Zins- 
fufs  wählte,  um  so  gröfser  mufsten  natürlich  die  Kursverluste  sein. 
In  einer  Zeit  freilich,  in  der  wie  1807 — 1814  die  Zinsen  von  vorn- 
herein auf  unbestimmte  Zeit  kreditiert  werden  mufsten,  konnte  eine 
zu  7  °/0  ausgegebene  Anleihe  bei  der  Emission  nicht  leicht  eine  dem 
Nominalzinsfufs  entsprechende  höhere  Summe  einbringen  als  eine 
4  prozentige.  Den  Zinsfufs  von  7  °/o  wählte  die  Kriegs-  und  Domänen- 
kammer zu  Schlesien  1807.  1808  wurde  der  Zinsfufs  einer  von 
Königsberg  ausgegebenen  Anleihe  auf  6  °/0  festgesetzt.  Um  das 
Publikum  zur  Aufnahme  der  Anleihe  geneigter  zu  machen,  wurde 
bestimmt,  dafs  die  Zinsenzahlung  auf  dem  Wege  der  Verlosung  er- 
folgen sollte.  Die  von  Preufsen  1809  ausgegebene  holländische 
Anleihe  trug  5  °/0.  Die  seit  1808  an  Frankreich  hinterlegten  Do- 
mänenpfandbriefe verzinsten  sich  teils  mit  5  teils  mit  4°/0.  1810 
konsolidierte  Preufsen  einen  grofsen  Teil  seiner  Schuld  und  setzte 
den  Zinsfufs  einheitlich  auf  4°/0  fest.1)  Nach  Richter  war  bis  Anfang 
1813  die  Konsolidierung  an  Obligationen  für  fast  20  Mill.  Thl.  voll- 
zogen. 1813  und  1814  wurden  gröfsere  Anleihen  durch  die  Militär- 
gouvernements aufgenommen,  in  die  Preufsen  zur  schnellen  Rüstung 
gegen  Frankreich  eingeteilt  war;  deren  Zinsfufs  betrug  teils  4  teils  5  °/0. 

Über  den  Zinsfufs  des  Auslandes  sei  erwähnt,  dafs  nach  Nebenius  2) 
in  England  die  festverzinslichen  Staatspapiere  in  diesem  Abschnitt 
nie  über  6,7  %  hinaus  verzinst  wurden.  In  Frankreich  betrug  der 
höchste  Stand,   den  der  Zinsfufs  erreichte,  6,2  °/0.    Beide  Länder 


J)  Richter  a,  a.  ü.  S.  25. 

2)  Nebenius,  Der  öffentliche  Kredit,  Karlsruhe  1820,  S.  10  ff. 
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standen  daher  günstiger  da  als  Preufsen,  was  sich  aus  der  sicheren 
politischen  Lage  und  aus  der  höheren  Sicherheit  ihrer  Finanzverhält- 
nisse erklärt. 

2.  Abschnitt.  1815— 1828. 

Das  Jahr  1814  eröffnete  eine  Zeit  des  Friedens,  in  der  die 
preufsische  Regierung  mit  allen  ihr  zu  Gebote  stehenden  Mitteln  an 
der  Wiederherstellung  ihrer  Finanzen  zu  arbeiten  begann.  Doch 
konnte  in  diesem  Abschnitte  das  Vertrauen  zu  den  Staatspapieren 
nur  in  geringem  Mafse  zurückkehren;  denn,  wenn  auch  der  von  der 
Ungunst  der  politischen  Verhältnisse  bisher  ausgeübte  Druck  auf  die 
Kurse  fortfiel,  so  war  doch  die  Überschuldung  des  Staates  zu  grofs, 
als  dafs  sich  ein  dem  thatsächlichen  Geldnutzungspreise  entsprechen- 
der Zinsfufs  auch  nur  annähernd  hätte  herausbilden  können.  1822 
betrug  die  Schuldenhöhe  Preufsens  noch  232  Mill.  Tbl,  d.  h.  20  Thl. 
pro  Kopf  der  Bevölkerung,  1806  hatte  sie  53 1/2  Mill.  Thl.  betragen, 
d.  h.  5  Thl.  p.  K.  d.  B.,  1813  131  %  Mill.  Thl,  circa  13  Thl.  p.  K. 
d.  B.1)  Die  Thätigkeit  des  Staates  in  der  Schuldenregulierung  be- 
stand hauptsächlich  in  der  Einziehung  und  Vernichtung  der  während 
der  Kriegsjahre  ausgegebenen  Tresorscheine  (1812  waren  noch  für 
8  Mill.  Thl.  im  Umlauf  und  in  der  Staatskasse,  1816  wurden  die 
letzten  getilgt)  und  in  der  Rückzahlung  nicht  ausgezahlter  Schulden 
und  Gehälter.2)  —  Die  wirtschaftliche  Thätigkeit  gewann  mit  dem 
Friedensschlüsse  neues  Leben,  konnte  indes  nur  geringe  Fortschritte 
machen,  da  England  unter  dem  Drucke  der  Krise  von  1815  in  heftiger 
Konkurrenz  seine  Waren  unter  wohlfeilen  Preisen  auf  die  deutschen 
Märkte  warf.  Für  eine  Kapitalbildung  war  die  Gesamtlage  demnach 
noch  äufserst  ungünstig. 

Unter  solchen  Verhältnissen  nahm  die  Zinsfufsgestaltung  folgende 
Gestalt  an.  Der  Durchs chnittszinsfufs  der  preufsischen  Staatsschuld- 
scheine betrug: 

1815  :  5,27  Kurs  754/5;  1818  :  5,90  Kurs  67%;  1821 :  5,90  Kurs  67% 
1816: 5,23  „  763/5;  1819 : 5,85  „  68%;  1822: 5,25  „  72% 
1817:5,52     „    727s  J    1820 : 5, 7 7     „    69V5;    1823: 5,51     „  7*1/. 


x)  Richter  a.  a.  0.  S.  67. 

2)  Richter  a.  a.  0.  und  Krug  a.  a.  0.  S.  46—101  (Geschichte  der  Tresor- 
scheme). 
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Mit  dem  vorigen  Abschnitt  verglichen,  zeigt  dieser  also  weit 
niedrigere  Sätze.  Während  sich  das  durchschnittliche  Zinsfufsniveau 
1807 — 13  noch  zwischen  ß1^  und  ll1^  bewegte,  hält  sich  dies  1814 
bis  1823  stets  bereits  unter  6%.  —  Die  höchsten  und  niedrigsten 
Sätze  der  Kurse  und  Zinsfüfse  waren  diese: 


höchst. 

niedr. 

niedr. 

höchst. 

K 

urs 

Zinsfufs 

86 

5872 

4,65 

6,84 

So1/* 

73V« 

4,98 

5,48 

7572 

7o74 
637s 

5,29 

5f66 

7272 

5,52 

6,26 

71V2 

65 

5,59 

6,15 

7i74 

67 

5,57 

5,97 

7i 

5,63 

6,0 

7474 
747a 

697s 

5,35 

5,77 

70 

5,37 

5,7i 

1815 
1816 
1817 
1818 
1819 
1820 
1821 
1822 
1823 

Die  relativ  hohen  Minimalkurse,  die  die  Sätze  des  vorigen  Ab- 
schnittes um  circa  30  °/0  übertreffen,  deuten  ebenso  unzweifelhaft  wie 
die  verminderten  Differenzen  zwischen  den  höchsten  und  tiefsten 
Kursen  auf  ein  allmähliches  Zurückkehren  des  Vertrauens  in  die 
Zahlungsfähigkeit  des  Staates  hin. 

Sehr  geeignet,  uns  über  den  wahren  Geldnutzungspreis  Auskunft 
zu  geben,  sind  die  vom  Staate  gegen  reale  Sicherheit  —  gegen  Ver- 
pfändung von  Grund  und  Boden  —  ausgegebenen  Obligationen,  die 
Domänenpfandbriefe.  An  der  Berliner  Börse  galten  die  pommer- 
schen,  kur-  und  neumärkischen  öprozentigen  Domänenpfandbriefe  am 
5.  Febr.  1816  :  92% ;  7.  April  1818  :  89% ;  4.-9.  Dez.  1819  :  99 ; 
21.  Dez.  21  :  95%.  Ihre  reale  Verzinsung  war  also  an  den  genannten 
Daten  bzhl.  5,42;  5,58;  5,05  und  5,25.  In  ähnlicher  Weise  galten 
die  ostpreufsischen  Domänenpfandbriefe  am  5.  Juli  1816  :  9172;  28. 
März  1818  :  89% ;  23.  Febr.  1824  :  100.  Das  ist  also  an  den  ge- 
nannten Daten  ein  Zinsfufs  von  bzhl.  5,44;  5,6  und  5°/0.2) 

Den  gebesserten  Stand  der  Staatspapiere  suchte  die  preufsische 
Eegierung  dadurch  zu  erhalten,  dafs  sie  sich  bei  der  Ausgabe  neuer 
Obligationen  zum  Zwecke  der  Tilgung  ihrer  zahlreichen  Verpflich- 
tungen den  Unterthanen  gegenüber  in  zwei  grofsen  Anleihen  1818  und 
22  an  England  wandte.  Damit  wurde  einmal  dem  Handel  und  Ge- 
werbe das  zu  ihrer  Wiederbelebung  unentbehrliche  Kapital  erhalten, 
zum  anderen  aber  wahrte  sich  auch  der  Staat  bei  den  vorteilhafteren 


x)  Vergl.  auch  Tab.  1  S.  84. 
2)  Krug  a.  a.  O.  S.  138,  139. 
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Bedingungen,  unter  denen  die  Anleihen  im  Auslande  ausgegeben 
werden  konnten,  vor  erheblichen  Kursverlusten  bei  der  Emission. 
Hier  finden  wir  also  einen  Einflufs  des  Auslandes  auf  die  inländische 
Zinsfufsgestaltung  insofern,  als  durch  die  Heranziehung  englischen 
Geldes  das  Verhältnis  von  Angebot  und  Nachfrage  nach  preufsischen 
Obligationen  für  diese  günstig  beeinflufst  wurde.  Die  in  England 
durch  das  Haus  Rothschild  emittierten  Schuldverschreibungen  betrugen 
zusammen  im  Nominalbetrage  8500000  Pfd.  Sterl.1)  Der  Emissions- 
kurs der  ersten  Anleihe  von  1818  war  für  2  500  000  Pfd.  Sterl.  70,  für 
1250  000  Pfd.  721/2,  für  weitere  1250000  Pfd.  75,  im  Durchschnitt  also 
fast  72.  Der  preufsische  Staat  mufste  demnach  bei  einem  nominellen 
Zinsfufs  von  5  °/0  6,94  °/0  bezahlen,  also  1  °/0  mehr  als  der  Durch- 
schnittssatz der  realen  Verzinsung  im  Inlande  erhobener  Anleihen 
betrug.  Die  Käufer  dieser  Obligationen  erhielten  bereits  eine  niedrigere 
Verzinsung,  6,25  und  6,1  °/o?  da  sich  der  Kurs  an  der  Londoner 
Börse  im  April  und  Mai  1818  schon  auf  80  und  82  stellte.  Im  Jahre 
1819  ist  der  ungefähre  Durchschnittskurs  73,  die  Inhaber  der  Obliga- 
tionen erhielten  also  6,8  °/0.  Bis  1822  hebt  sich  der  Kurs  auf  durch- 
schnittlich etwa  88,  die  Verzinsung  ist  also  5,68.  1824  erreicht  er, 
um  das  gleich  hinzuzufügen,  den  Stand  von  102  (im  Dez.),  und  da 
in  diesen  Kurs  die  Zinsen  von  Okt. — Dez.  mit  eingerechnet  sind,  ver- 
zinsten sich  die  Obligationen  also  mit  fast  genau  5  °/0.  —  An  der 
Berliner  Börse  hielt  sich  der  Kurs  1819  durchschnittlich  auf  circa 
75,  1822  auf  etwa  91,  im  Dez.  1823  betrug  er  92,  im  Dez.  24  stets 
etwas  mehr  als  100.  Der  Zinsfufs  sank  also  auch  hier  von  über 
6^2  %  auf  fast  genau  5  %• 

Erscheint  diese  Zinsfufsentwicklung  an  den  Schuldverschreibungen 
der  ersten  englischen  Anleihe  nicht  sonderlich  günstig  im  Vergleich 
zu  der  der  preufsischen  Staatsschuldscheine,  so  ist  doch  zu  bedenken, 
dafs  letztere  bereits  durch  die  infolge  der  Emission  der  grofsen  An- 
leihe in  England  erfolgte  günstige  Gestaltung  von  Angebot  und  Nach- 
frage vorteilhaft  beeinflufst  war,  und  dafs  sich  weit  höhere  Zinssätze 
herausgestellt  hätten,  wenn  man  dem  kapitalsschwachen,  inländischen 
Markt  noch  die  Aufbringung  der  für  die  damalige  Zeit  überaus  hohen 
Summe  von  5  Mill.  Pfd.  Sterl.  auferlegt  hätte. 

Die  zweite  englische  Anleihe,,  1822,  die  durch  die  Seehandlung 
auf  eigene  Rechnung  ausgegeben  war  und  von  dieser  mit  5  °/o  ver- 


!)  Krug  a.  a.  O.  S.  197  ff.  u.  271  ff. 
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zinst  wurde,  (die  SchuldenverwaltuDg  zahlte  ihrerseits  der  Seehandlung 
nur  4  °/0  Zinsen,  erhielt  dafür  aber  nur  %  des  Nennwertes)  kam  mit 
einem  Begebungskurs  von  84  heraus,  brachte  also  5,95  °/0.  An  der 
Börse  ging  der  Kurs  von  Juli  bis  Dez.  1822  niemals  unter  85  herab. 
1823  war  er  im  Jan.  circa  82,  der  Zinsfufs  also  6,01 ;  im  Dez.  war 
der  Kurs  circa  90,  der  Zinsfufs  demnach  mit  Berücksichtigung  der 
in  den  Kurs  miteingerechneten  Zinsen  etwa  5,3  °/0. 

Aus  der  Betrachtung  des  Staatspapierzinsfufses  dieses  Abschnittes 
ergiebt  sich  nun  als  augenfälligstes  Resultat  eine  durch  die  fort- 
schreitenden Finanzregulierungen  hervorgerufene  Herabminderuug  der 
Differenz  zwischen  den  Maximal-  und  Minimalkursen  der  Staatschuld- 
scheine, d.  h.  eine  stark  hervortretende  Stabilisierung  der  Zinsfufs- 
gestaltung.  Die  sinkende  Tendenz  des  Zinsfufses  tritt  am  schärfsten 
hervor  bei  der  Vergleichung  dieses  Abschnittes  mit  dem  vorhergehen- 
den. 1807 — 13  hatten  wir  einen  in  starken  Schwankungen  um  etwa 
8  °/0  sich  bewegenden  Zinsfufs.  1814  und  15  geht  er  rapide  zurück 
bis  auf  etwa  ö1^  °/o>  unter  welche  Höhe  er  noch  bis  1823  um  circa 
herabgeht. 

Wir  gehen  nunmehr  zum  Pfandbrief  zinsfufs  über.  Die  Maximal- 
und  Minimalkurse  sowie  die  entsprechenden  Zinsfufse  der  Pfandbriefe 
der  einzelnen  Landschaften  waren  folgende: 


4%  Ostpreufs.  Pfandbr.  4°/0  Westpreufs.  Pfandbr. 

Kurse  Zinsfüfse  Kurse  Zinsfüfse 


1815 

9i 

6974 
8472 
8272 

4,4o 

5,78 

8972 

6472 

4,47 

6,20 

1816 

4,57 

4,73 
4,85 

85 

8o74 

4,7i 

4,95 

1817 

89 

:  951/* 

947a 

4,49 

8872 

8ö1/2 

4,52 

4,97 

1818 

8772 

4,19 

4,57 

9i 

8672 
8774 

4,40 

4,62 

1819 

91 

4,22 

4,4o 
4,63 

9274 

4,34 

4,58 

1820 

9i3/4 

8672 

4,36 

92 

86 

4,35 

4,65 

1821 

87 

7972 
767a 

4,6o 

5,03 

86 

797a 

4,65 

5,03 

1822 

81 V. 

4,93 
4,96 

5,23 

8V/4 

7772 

4,86 

5,18 

1823 

8o74 

7774 

5,i8 

78% 

76 

5,°9 

5,27 

Pommersche  Pfandbr.  Schles.  Pfandbr. 


1815 
1816 
1817 
1818 
1819 
1820 
1821 
1822 
1823 


Kurse 

Zinsfüfse 

Kurse 

Zinsfüfse 

I023/4 

io53/4 

9572 

3,89 

4,19 

99 

81 72 

4,04  4,98 

ioi74 

3,78 

3,95 

io472 

99 

3,83  4,04 

104 

ioi72 

3,84 

3,94 

10572 

103 

3,79  3,88 

104 

102 

3.84 

3,92 

io63/4 

io5 

3,75  3,8i 
3,74  3,78 

io372 

IOI3/4 

3,86 

3,93 

107 

io53/4 

103V2 

IOI3/4 

3,86 

3,95 

io672 

103 

3,77  3,88 

10272 

ioo72 

3,9o 

3,98 

10  272 

3,8i  3,90 

ioo3/4 

953A 

3,97 

4,17 

I0372 

9974 
997a 

3,79  4,oi 

99 

96 

4,04 

4,17 

102 

3,92  4,02 
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Kur-  u.  neum.  Pfandbr. 


Kurse  Zinsfüfse 


1815 
1816 
1817 
1818 
1829 
1820 
1821 
1822 
1823 


103V4 
103V4 
ioiV2 


I0372 

I0272 

103 


ioo74 


100  3,90 

101  3,90 
ioi72  3,88 
ioi*U  3,88 
ioo72  3,88 

973/4  3,94 

98  3,97 


93  72  3,92 
9974  3,86 


4,09 


4,28 
4,oi 
4,oo 
3,96 
3,94 
3,95 
3,98 


4,o8 


Mit  dem  Jahre  1815  fallen  ebenso  wie  bei  den  Staatspapieren 
die  hohen  Maximalzinsfüfse,  die  sich  im  vorigen  Abschnitte  an  allen 
Pfandbriefen,  in  erster  Linie  an  den  ost-  und  westpreufsischen,  fanden, 
für  alle  Folgezeit  fort.  Auch  die  Agrarkrisis  der  20er  Jahre  ver- 
mochte den  Zinsfufs  nicht  wieder  auf  das  Niveau  der  Kriegsjahre 
heraufzudrücken.  Schon  vor  1815  bildeten  die  hohen  Getreidepreise 
und  als  Folge  davon  die  Wertsteigerung  des  Grund  und  Bodens 
ein  bedeutendes  Agens  in  der  Verbilligung  des  landwirtschaftlichen 
Kredites.  Nach  Abschlufs  des  Friedens  trat  diese  Wirkung  in 
augenfälliger  Weise  in  den  Pfandbriefkursen  hervor.  Der  Zinsfufs 
der  pommerschen,  schlesischen ,  kur-  und  neumärkischen  Pfand- 
briefe sank  auf  4°/0  noch  darunter,  ein  für  die  damalige  Zeit 
äufserst  tiefes  Niveau.  Die  ost-  und  westpreufsischen  Pfandbriefe 
verzinsten  sich  in  der  Regel  1/2  —  1  °/0  höher  als  die  übrigen, 
die  Gründe  dafür  sind  natürlich  wieder  in  dem  verschiedenen  Geld- 
bedarf der  Provinzen  und  dem  Mangel  an  ausgleichenden  Kom- 
munikationsmitteln zu  suchen.  Das  durch  die  Agrarkrisis  hervor- 
gerufene Herabgehen  der  Kurse  war  nur  vorübergehend  und  mit  dem 
Jahre  1824  bereits  völlig  überwunden.  Die  pommerschen  Pfandbriefe 
erreichten  bereits  1814  den  Paristand,  die  kur-  und  neumärkischen 
1815, ^  die  schlesischen  1816,  die  ost-  und  westpreufsischen  dagegen 
erst  1829,  endgültig  sogar  erst  1835,  da  die  Kurse,  wie  im  folgenden 
Abschnitt  gezeigt  wird,  1830 — 34  noch  einmal  in  die  Höhe  getrieben 
wurden.  Im  Vergleich  zu  dem  Staatspapierzinsfufs  steht  der  Zinsfufs 
der  ost-  und  westpreufsischen  Pfandbriefe  circa  1  °/0?  gegen  Ende  des 
Abschnittes  circa  %  °/o  tiefer,  der  der  übrigen  Pfandbriefe  über 
IV2  °/o>  am  Ende  des  Abschnittes  etwa  1  °/o  tiefer.  Im  ganzen  kann 
man  den  von  der  ost-  und  westpreufsischen  Landschaft  gezahlten 

J)  1822 — 24  gelien  die  genannten  Pfandbriefe  allerdings  noch  einmal  unter 
pari  herab,  aber  nur  so  gering,  dafs  es  an  dieser  Stelle  unberücksichtigt  bleiben 
kann. 
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Zinsfufs  für  den  ganzen  Abschnitt  1815 — 23  auf  etwa  41/2  °/o>  den 
der  übrigen  Landschaften  auf  nicht  ganz  4  °/0  festsetzen. 

Über  den  Hypothekenzinsfufs  der  Grundbücher  ist  in  erster  Linie 
hervorzuheben,  dafs  dieser  je  nach  der  örtlichen  Lage  sehr  ver- 
schieden war.  Er  hält  sich  in  Preufsen  in  Grenzen  zwischen  5  und 
3J/2  °/o>  letzterer  war,  wie  sich  dies  aus  dem  Stande  des  Geldmarktes 
leicht  erklären  läfst,  nur  selten  und  fand  sich  nur  an  einzelnen  wohl- 
habenden Plätzen.  Am  weitaus  häufigsten  treten  Sätze  von  5,  4J/2 
und  4°/0  auf.1)  Nach  den  Ergebnissen,  die  die  Einsicht  der  Grund- 
bücher der  Stadt  Halle  aufweist,  wurden  nebeneinander  für  erste 
Hypotheken  5  und  4%  angewandt,  doch  ist  seit  1818  der  Satz  von 
4%  vorherrschend. 

Der  bei  Neuemissionen  vom  Staate  angewandte  nominelle  Zins- 
fufs war  in  diesem  Abschnitt  5  °/0.  Diesen  Satz  finden  wir  1817  an 
einer  bei  Rothschild  in  Frankfurt  a.  M.  aufgenommenen  Anleihe  von 
2,8  Mill.  Thl.  und  ebenso  an  den  bereits  erwähnten  englischen  An- 
leihen 1818/19  (5  Mill.  £)  und  1822  (3,5  Mill.  £).  Der  nominelle 
Zinsfufs  der  Pfandbriefe  war  allgemein  4°/0. 

Der  Diskont  weist  in  diesem  Abschnitte  ganz  enorme  und  äufserst 
zahlreiche  Schwankungen  auf,  ein  Zeichen,  dafs  der  Geldverkehr  auch 
in  den  ersten  Jahren  des  Friedens  noch,  sehr  unruhig  war.  Das 
Verhältnis  zwischen  Wechselgebot  und  Barvorrat  war  noch  äufserst 
schwankend.2)  Der  Eörsendiskont  bewegte  sich  für  Zweimonat- 
wechsel : 

1815  :  zwischen  12     und  4%  1818  :  zwischen  83/4  und  4% 

1816  :       „         S%    „    3%  1819  :        „       6*/2    „  2% 

1817  :        n         9xk    „    3l/*%       1820  :        „       8       „  3% 

1821  :  zwischen  8     und  21/2°/0 

1822  7  3°/0 
1823:       „       77*  2%°lo 

Der  Diskont  der  preufsischen  Bank  schwankte 

1818  :  zwischen  8  und  4%%        1821  :  zwischen  8  und  3°/0 

1819  :       „       6    „    3%  1822  :       „        6    „  3% 

1820  :       „       2    „    3V«%        1823  :       „       6    „  a7*% 

Die  Wiederaufnahme  des  während  des  Krieges  eingestellten  Dis- 
kontierungsgeschäftes begann  nur  ganz  allmählich,  konnte  auch  keinen 

*)  Vergl.  J.  Kahn,  Geschichte  des  Zinsfufses,  Stuttgart  1884;  Tabellen  über 
den  Hypothekenzinsfufs  S.  236—243. 

2)  Amtl.  Jahrbuch  für  preufsische  Statistik,  II.  Jahrg.  S.  42  ff.  u.  S,  174. 
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gröfseren  Aufschwung  nehmen,  da  es  der  Bank  noch  fortdauernd  an 
den  nötigen  Fonds  fehlte.  Die  Summe  der  von  der  Bank  diskon- 
tierten inländischen  und  angekauften  Wechsel  betrug 

1819  :  5  259  000  TM. 

1820  :  3  843  000  „ 

1821  :  2  681  000  „ 

1822  :  2633000  „ 

1823  :  2409000  „ 

Das  Lombardgeschäft  wurde  1819  wieder  aufgenommen  und  zwar 
mit  der  Bestimmung,  dafs  der  Lombard  verkehr  jedesmal  dann  ein- 
gestellt werden  mufste,  wenn  der  Diskont  die  Höhe  von  5  °/0  erreicht 
hatte.  Da  die  Aufrechterhaltung  einer  ständigen  Differenz  zwischen 
Diskont  und  Lombardzinsfufs  in  jener  Zeit  nicht  üblich  war,  wird 
letzterer  die  Höhe  von  5  °/0  kaum  jemals  überschritten  haben. 

Vergleichsweise  sei  auch  hier  noch  der  ausländische  Zinsfufs 
hinzugefügt.1) 

In  England  war  er  nach  dem  Kriege  schnell  gesunken.  1817 
standen  die  3prozentigen  Stocks  auf  84,  der  Zinsfufs  war  also  3,57  °/0. 
Als  man  dann  begann,  englisches  Geld  vielfach  in  ausländischen 
höher  verzinslichen  Obligationen  anzulegen  (in  preufsischen,  französi- 
schen und  südamerikanischen  Werten),  stieg  er  wieder  im  Frühjahr 
1818  auf  3,75  (Kurs  80),  im  Jahre  1820  bis  auf  4,41  (Kurs  68).  Mit 
dem  Nachlassen  der  grofsen  Geld  ab  Wanderungen  ging  auch  der  Zins- 
fufs wieder  zurück.  Im  Januar  1822  betrug  er  3,84  °/0  (Kurs  78).  Die 
englische  Regierung  benutzte  damals  die  günstige  Zinsfufsgestaltung, 
ihre  öprozentigen  Obligationen  in  4prozentige  zu  konvertieren  in  der 
Weise,  dafs  sie  jedesmal  für  100  £  zü  5°/0  105  £  zu  4°/0  ge- 
währte, damit  eine  reale  Verzinsung  von  3,8  °/0  gegeben  war.  Danach 
stand  also  in  England  der  Zinsfufs  bedeutend  niedriger  als  in  Preufsen. 

In  Frankreich,  wo  der  Zinfufs  bis  1815  nie  über  6,2%  hinaus- 
gegangen war,  betrug  er  infolge  des  Umschlages  der  politischen  Ver- 
hältnisse Ende  1816  :  9  %  (Kurs  55),  im  Februar  1817  8,6  %  (Kurs  58). 
Im  gleichen  Jahre  übernahm  das  englische  Haus  Baring  und  Hope 
für  Frankreich  eine  5  prozentige  Anleihe  zum  Preise  von  55 ;  deren 
Zinsfufs  war  also  realiter  9  %.  Der  günstige  Einflufs,  den  Englands 
Reichtum  auf  auswärtige  Effekten  hatte,  zeigte  sich  auch  hier.  Bis 
zum  Frühjahr  1818  war  der  Kurs  auf  66  gehoben,  der  Zinsfufs  auf 


])  Nebenius,  Über  die  Herabsetzung  der  Zinsen  der  öffentl.  Schulden,  1837, 
S.  54ff.    .  .    .  ,   .  , 
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7,57  gesunken.  Bei  der  Aufnahme  einer  Anleihe  von  14  */2  Mill.  Pf.  £ 
1818  betrug  der  Kurs  66  1/2.  1822  erreichten  die  öprozentigen 
Papiere  infolge  des  Eindringens  englischen  Geldes  den  Kurs  von  89, 
der  Zinsfufs  sank  also  auf  5,6  °/0.  Es  zeigt  sich  also,  dafs  die  Kurse 
der  französischen  Staatspapiere  in  diesem  Abschnitte  um  ebensoviel 
schlechter  standen  als  sich  die  der  preufsischen  gebessert  hatten. 

3.  Albschnitt.  1824—1844. 

Der  dritte  Abschnitt,  von  1824 — 44  sich  erstreckend,  zeigt  ein 
paralleles  Sinken  der  Zinsfüfse  auf  allen  Anlagegebieten.  Der  Aus- 
gleich zwischen  den  einzelnen  Zinsarten  vollzog  sich  in  schneller 
Entwicklung  Anfang  der  zwanziger  Jahre,  selbstverständlich  nur 
so,  als  nicht  Hemnisse  aus  der  natürlichen  Beschaffenheit  der  ver- 
schiedenen Anlagen  entgegenstanden.  Die  Staatseffekten  gelten  eigent- 
lich erst  seit  Anfang  der  zwanziger  Jahre  wieder  als  Anlag e- 
papiere.  Bisher  hatten  die  noch  starken  Hemmnissen  unterworfenen 
Finanzregulierungen  der  Vorjahre,  wie  oben  gezeigt,  das  Aufkommen 
des  Vertrauens  in  die  Zahlungsfähigkeit  des  Staates  sehr  erschwert. 
Durch  eine  fortgesetzte  Herabminderung  der  Staatsschuld  hob  sich 
die  Kreditwürdigkeit  des  Staates.  1822  betrugen  die  Schulden  noch 
232  Mill.  Thl.,  d.  s.  20  Thl.  pro  Kopf  der  Bevölkerung,  1833  nur 
noch  216  Mill.  Thl.,  d.  s.  16  Thl.  pro  Kopf  der  Bevölkerung,  1848 
nur  mehr  158,5  Mill.  Thl.,  d.  s.  92/3  Thl.  pro  Kopf  der  Bevölkerung.1) 
Von  politischen  Ereignissen  ist  die  Zinsfufsentwicklung  dieses  Ab- 
schnittes nur  einmal  aufgehalten  worden,  1830,  durch  die  inneren  Un- 
ruhen und  den  polnischen  Aufstand.  —  Handel  und  Gewerbe  konnten 
sich  unter  dem  Schutze  des  nur  selten  gestörten  Friedens  weiter 
segensreich  entwickeln,  und  man  begann  immer  mehr  auch  das  Aus- 
land in  den  Kreis  der  Konsumenten  mit  hineinzuziehen,  während  die 
heimische  Produktion  die  ausländische  immer  mehr  verdrängte. 

Damit  wurde  für  die  Kapitalbildung  eine  äufserst  günstige  Grund- 
lage geschaffen.  Die  Spekulationskrisis  in  England  1825  warf  freilich 
ihre  Schatten  auch  auf  den  deutschen  Geldmarkt,  vermochte  ihn  aber 
nur  kurze  Zeit  zu  beunruhigen.  Der  Diskont  nahm  bereits  1827 
wieder  eine  ruhige  Gestaltung  an.  Während  wir  bis  Mitte  der 
zwanziger  Jahre  die  in  der  Hauptsache  im  Sinne  der  Ausgleichung 
vor  sich  gehenden  Bewegungen  des  Zinsfufses  in  erster  Linie  aus  der 

*)  Richter  a.  a.  0.  S.  67. 
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Beschaffenheit  der  Anlagen,  der  Kreditgeschäfte  motivieren  mufsten, 
liegen  in  diesem  Abschnitte  die  Gründe  für  die  Zinsfufsentwicklung 
fast  allein  in  den  Verschiebungen  auf  dem  Geldmarkte.  Der  Zins- 
fufs  dieses  Abschnittes  zeigt  unverhüllt  die  Entwicklung  des  thatsäch- 
lichen  Geldnutzungspreises,  während  diese  in  den  Vorjahren  durch 
die  stark  schwankenden,  hohen  Eisikoprämien  mehr  oder  minder  ver- 
deckt war. 

Die  Durchschnittskurse  und  -zinsfüfse  der  preufsischen  Staats- 
schuldscheine waren  nun  zunächst  folgende: 


1824 

»7  Vs 
9o8/9 

4,58 

1831 

9o75 

4,43 

1838 

102,60 

3,92 

1825 

4,4° 
4,78 

1832 

93,5 

4,28 

1839 

103.31 

3,87 

1826 

837s 
871/. 

1833 

96,2 

4,16 

1840 

103,56 

3,87 

1827 

4,58 

1834 

98,79 

4,04 

1841 

103,87 

3,87 

1828 

92l/3 

4,31 

1835 

100,88 

3,96 

1)1842 

104,17 
103,85 

3,84 

1829 

9672 

4,15 

1836 

ioi,55 

3,93 

1843 

3,85 

1830 

96  79 

4,13 

1837 

102,24 

3,9o 

1844 

100,71 

3,47 

Schon  in  den  ersten  Jahren  dieses  Abschnittes  bleibt  demnach 
der  Durchschnittszinsfufs  weit  hinter  5  °/0  zurück,  während  sich  im 
vorigen  Abschnitte  sämtliche  Zinsfüfse  noch  über  5  °/0  hielten.  Von 
1824—34  vollzieht  sich  das  Herabgehen  des  Zinsfufses  auf  4°/o,  von 
1835 — 44  setzt  sich  die  Entwicklung  in  gleicher  Tendenz  fort;  der 
Zinsfufs  erreicht  1844  den  Tiefstand  mit  3  72°/o« 

Von  gröfserem  Werte  als  die  Durchschnittssätze  sind  die  höchsten 
und  niedrigsten  Zinsfüfse,  welche  in  den  einzelnen  Jahren  zur  An- 
wendung kamen.  Die  folgende  Tabelle  enthält  darum  die  Kurs- 
grenzen und  die  daraus  berechnete  Verzinsung: 

4  prozentige,  seit  42  372prozentige  Staatsschuldscileine : 
höchst,    tiefster    tiefster    höchst.  höchst,    tiefster    tiefster  höchst. 


Jahr 

Kurs 

Zinsfufs 

Jahr 

Kurs 

Zinsfufs 

1824 

957s 
9i5/s 

73% 
84 

4,20 

5,42 
4,76 

1835 

IOI3/4 

99  Va 

3,93 

4,02 

1825 

4,37 

1836 

I0276 

9974 

3,9i 

4,01 

1826 

8874 

7774 

4,5i 

5,H 

1837 

I025/6 

IO.I8/4 

3,89 

3-93 

1827 

9o74 
9374 

8372 

4,43 

4,79 

1838 

I03 

I0274 

3-88 

3»9i 

1828 

868/4 

4,27 

4,6i 

1839 

IO4 

I028/4 

3,8i 
3,84 

3,9o 

1829 

100V2 

9i74 

3,98 

4,38 

1840 

io47s 

loi7s 

3,92 
3,87 

1830 

ioi7ls 

8i74 
8372 

3,93 

4,93 

1841 

•  104712 

io37e 

3,84 

1831 

957s 

4,i8 

4,79 

1842 

:  io411/12 

10374 

3.83 

3,87 

1832 

:  937s 
9874 

90 

4,27 

4,44 

1843 

:  io4»/4 
:      103  7s 

10272 

3,82 

3,9o 

1833 

93 

4,07 

4,30 

1844 

9974 

3,39 

3,53 

1834 

997s 

97 

4,00 

4,12 

Gerade  in  den  Übergangsjahren  vom  vorigen  Abschnitt  auf 
diesen  zeigt  der  Zinsfufs  der  Staatsschuldscheine  einen  rapiden  Fall. 


*)  1842  wurden  die  Schuldscheine  in  372Prozentige  konvertiert. 
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1823  schwankte  er  noch  zwischen  5,37  und  5,71,  1825  dagegen  bereits 
zwischen  4,37  und  4,76.  Das  bedeutet  also  einen  Rückgang  um  ein 
ganzes  Prozent.  Die  englische  Spekulationskrisis  1825  liess  die  Kurse 
etwas  zurückgehen  (vergi.  Tab.  I  S.  84) ;  ult.  Oktober  1825  standen  sie 
noch  auf  90^,  ult.  Februar  1826  waren  sie  auf  82  gesunken.  Von 
da  ab  hoben  sie  sich  aber  bereits  wieder  und  gelangten  in  ziemlich 
gleichmäfsiger  Entwicklung  ult.  August  1827  auf  89  an.  Seit  Mai 
1828  standen  sie  wieder  dauernd  über  90.  Die  politischen  Unruhen 
im  Jahre  1830,  die  französische  Revolution  und  der  polnische  Auf- 
stand, drückten  die  Kurse,  die  schon  von  Dezember  1829  bis  Mai 
1830  über  pari  gestanden  hatten,  wieder  herab  und  erst  1835  ver- 
mochten sich  diese  wieder  auf  den  Paristand  zu  heben.  Auch  sonst 
wurde  die  Entwicklung  von  1824 — 1834  vielfach  aufgehalten  durch 
grofse  Silberausfuhren  aus  Deutschland  nach  dem  Orient.  Erst  seit 
1835  begann  eine  gröfsere  Stetigkeit  im  Herabgehen  des  Zinsfufses, 
stark  gefördert  durch  die  umfangreichen  Schuldentilgungen  des  Staates 
und  das  Ausbleiben  höherer  Ansprüche  an  den  Markt.  Die  Januar- 
Ultimokurse  waren  seit  1835  :  100  5/12,  101  3/4,  102  712,  102  %,  102  X1/12, 
104,  103  3/4,  104  Va,  104  %  und  nach  der  Konvertierung  102. 

Nach  all  dem  Gesagten  sank  der  Staatspapierzinsfufs  in  runden 
Zahlen  1823—25  von  b%  auf  4l/9°/0,  1825—34  von  4  */2  auf  4°/0, 
von  1835—44  von  4  auf  3  %  %. 

Soweit  der  reale  Zinsfufs  der  Staatseffekten. 

Die  folgende  Tabelle  zeigt  die  Kurse  und  Zinsfüfse  der  Pfand- 
briefe. Der  nominelle  Zinsfufs  ist  in  den  ersten  Jahren  noch  4  °/0  ; 
3  V2  %  beträgt  er  an  den  kur-  und  neumärkischen  Pfandbriefen  seit 
1835,  an  den  ostpreufsischen  und  pommerschen  seit  1837,  an  den 
westpreufsischen  seit  1838,  an  den  schlesischen  seit  1839,  an  den 
posenschen  seit  1840. 


Ostpreufs.  Pfandbriefe 


Westpreufs.  Pfandbriefe 


höchst,    tiefster    tiefster  höchst. 


höchst,    tiefster    tiefster  höchst. 


Kurs  Zinsfufs 


1824 
1825 
1826 
1827 
1828 
1829 
1830 
1831 
1832 
1833 
1834 
1835 


925/8  775/8  4,32  5,i5 

923/4  863/4  4,31  4j6 1 

91V2  85V2  4  37  4,68 

94%  85  V8  4,23  4,70 

98  90^  4,08  4,43 

100%  94^  3,97  4,23 

102V8  92  V2  3,92  4,32 

99V2  90x/2  4.12  4,42 

iooV8  96%  3,99  4,14 

100%  973/4  3,98  4,09 

101  997«  3,96  4,04 

io23/4  ioo3/4  3,89  3.97 


89%  76  4,46  5,26 

9o3/4  853/4  4,41  4.67 

89  V2  83  V2  4,47  4-79 

94'7s  85  4.23  4,7i 

98  90V4  4-o8  4,43 

100V2  95  74  3,98  4.20 

102  84%  3,92  4,73 

97%  86  4.09  4,65 

977s  947-2  4,o9  4,23 

983/4  967.  405  4.15 

ioi1/*  977s  3,95  4,n 

102%  ioo3/4  3,90  3,97 
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Ostpreufs.  Pfandbriefe 
höchst,    tiefster    tiefster  höchst. 


1824 
1825 
1826 
1827 
1828 
1829 
1830 
1831 
1832 
1833 
1834 
1835 
1836 
1837 
1838 
1839 
1840 
1841 
1842 
1843 
1844 


1824 
1825 
1826 
1827 
1828 
1829 
1830 
1831 
1832 
1833 
1834 
1835 
1836 
1837 
1838 
1839 
J840 
1841 
1842 
1843 
1844 


Kurs 


Zinsfufs 


Westpreufs.  Pfandbriefe 
höchst,    tiefster    tiefster  höchst. 
Kurs  Zinsfufs 


1836 

103  74 

10472 

1017-4 

3^7 

3,95 

10374 
io474 
10274 

IOIs/8 

3,87 

3,94 

1837 

ioiVa 

3,83 

3,94 

102  78 

3,82 

3,92 

1838 

IO^/g 

ioo74 

3,42 

3,47 

10072 

3,9i 

3,98 

1839 

103  7s 

10272 

10374 

100  73 

3-39 

3,48 

io37s 

100  7a 

3,39 

3,48 

1840 

ioo3/8 

3,41 

3,48 
3,46 

I025/8 

9974 

3,41 

3,5i 

1841 

ioi7s 

3,39 

I0272 
10374 

103  7s 

IOI 

3,4i 

3.47 

.1842 

104 

102 

3,37 

3,43 

101% 

3-40 

3,44 
3,48 

1843 

io47s 

103  78 

3,35 

3,38 

ioo7o 

3,39 

1844 

104 

997s 

3,37 

3,5i 

10174 

98'^ 

346 

3,57 

Posensche  Pfandbriefe 
höchst,    tiefster    tiefster  höchst. 


Kurs 


Zinsfufs 


ommerscne 
it.  tiefster 
Kurs 


Pfandbriefe 
tiefster  höchst. 
Zinsfufs 


9274 

7974 

8974 

4,31 

5,02 

102 

9574 

IOO1^ 

3,92 

4,i7 

97 

4,12 

4,46 

IOI3/4 

3,93 

3,99 

9879 

9574 

4,o6 

4,18 

101 7s 

10072 

3,94 

3.98 

987s 

91 78 

4,o6 

4,39 

I023/8 

100  78 

101  72 

3.9i 

3,96 

100 

967. 

4,oo 

4,15 

104^4 
I0674 

3,82 

3,94 

IOI3/4 

10374 

987s 

3.93 

4,o8 

102  78 

3,76 

3,88 

8572- 

3,88 

4.68 

I0674 

ioi72 

3,76 

3,94 

99 

86 

4,04 

4,64 

105  7s 

101 7a 

3,8o 

3,94 

9974 

967, 

4,oi 

4,15 

105  \ 

10374 

3,8o 

3,85 

I0272 

IOI 

3,9o 

3,96 

io574 
io673 

10374 

3-8o 

3,85 

101.74 
10374 
10472 

9874 

3,95 
3,87 

4,04 

105  7s 
10472 

3.76 

3,8o 

IG274 

3,9i 

10672 

3,76 

3,83 

102  7/8. 

3.83 

3.09 

10574 

102 

3,8o 

3,92 

10472 

10574 

105  7s 

103 

3,83 

3,o9 
3,85 

10574 

100 

3,33 

3,5° 

10374 
10372 

3,78 

ioix/4 

997s 

3-45 

3,5° 

3,79 

3,86 

10372 

101 74 

3-38 

3,46 

106% 

10472 

3,75 

3,83 

104 

IOI3/4 

3,37 

3,44 

103 

IOI  74 
I021,8 

3,4o 

3,46 

io37s 
10374 

IOI3/4 

3,37 

3,43 
3,46 

102  78 

9974 

3,4i 

3,5o 
3,6i 

101 7s 

3-37 

ioo3/4 

9676 

3,47' 

9972 

3,45 

3,52 

Schlesische 
höchst,  tiefster 
Kurs 


Pfandbriefe 
tiefster  höchst. 
Zinsfufs 


Kur-  u.  neum. 
höchst,  tiefster 
Kurs 


Pfandbriefe 
tiefster  höchst. 
Zinsfufs 


10374 

I0074 
I0272 

3,86 

3,99 

io274 

9874 

3,91 

3,88 

4,07 

10574 

3,8o 

3,9o 

103 

ioo74 

3,99 

10472 

103  7a 

3,83 

3,79 

103 

ioo3/4 

3,88 

3:97 

10474 

io374 

3,83 

3,86 

104 

10274 

3,85 

3,9i 

106 

10374 

3,77 

3,85 

105 

103 

3,8i 

3,88 

107  7s 

io574 

3,73 

3,8o 

io63/8 

103  7s 

3-75 

3,85 

107 

100  72 

3,74 
3,76 

3,98 

io678 

ioo74 

3.76 

3,99 

106V4 

ioo72 
10472 

3,98 

10572 
io57s 

IOO% 

3,79 

3,97 

106  72 

3,76 

3,83 

10372 

3-79 

3,86 

lo672 

105 

3,76 

3,8i 

io574 

104  7s 

3,78 

3.81 

I0674 

107  7s 

105 

3,76 

3,8i 

106% 

1057s 

3,75 

380 

10574 

3-73 

3,78 

io63/8 
101 7s 

ioo78 

3-76 

3,99 

107 

I023/4 

3-74 

3,89 

9974 

3,45 

3-5i 

107 

10574 

3,74 

3,78 

IOI3/4 

100 

3,44 

3-5o 

107 

I0272 

3,74 

3,9o 

I023/4 

9974 
101 7s 

3,4i 

3,5i 

10374 

101 78 

3,87 

3,93 

IO4 

3,37 

3,45 

10372 

IOI  74 

3,38 

3,44 

io41/2 

101 72 

3,35 

3,44 

I023/4 

100  7a 

3-4i 

3,48 

io37s 
10474 

ioo5/8 

3-37 

3,47 

10374 

IOI 

3,39 

3,47 

102  74 

3,35 

3,42 

10274 

loo74 

3,42 

3,47 

10374 

IOI 

3,37 

3,45 

IOI 

9874 

3-47 

3,54 

102 

9972 

3,43 

3,52 

—    37  — 


Von  der  Krise  Mitte  der  zwanziger  Jahre  blieben  die  Kurse 
völlig  unberührt.  Die  Konvertierungen  der  Pfandbriefe  in  den  oben 
genannten  Jahren  vermochten  diese  nicht  unter  das  Pari  herabzu- 
drücken, ein  Zeichen,  dafs  der  Geldstand  der  30  er  und  40  er  Jahre  ein 
billiger  war. 

Die  Kurse  der  ost-,  westpreufsischen  und  posenschen  Pfandbriefe 
differierten  nur  noch  um  ein  Minimum  von  denen  der  Staatsschuld- 
scheine, in  den  30  er  Jahren  stimmten  sie  sogar  lange  Zeit  überein. 
Durch  die  Ereignisse  des  Jahres  1830  wurden  die  genannten  drei 
Pfandbrief  arten  längere  Zeit  herabgedrückt.  Hatten  1829  die  Kurse 
bereits  häufig  das  Pari  überschritten,  so  finden  wir  1831  hingegen 
wiederum  nur  Notierungen  unter  100.  Erst  1835  überschreiten  sie 
das  Pari  endgültig.  Von  da  ab  steigen  sie  dann  völlig  gleichmäfsig, 
bis  der  Zinsfufs  1844  den  tiefsten  Stand  erreicht  mit  einer  Höhe, 
die  zwischen  3,30  und  3,57  schwankt. 

An  den  pommerschen,  schlesischen ,  kur-  und  neumärkischen 
Pfandbriefen  zeigt  sich  die  Zinsfufsgestaltung  etwas  modifiziert. 
Während  die  vorhin  besprochenen  Pfandbriefe  wie  die  Staatsschuld  - 
scheine  erst  1835  endgültig  über  pari  hinausgehen,  konnten  wir  dies 
schon,  wie  im  zweiten  Abschnitte  dieser  Periode  gezeigt,  an  den 
pommerschen,  schlesischen  und  kur-  und  neumärkischen  Obligationen 
bzhl.  1816,  1817  und  1818  beobachten.1)  Es  wurde  somit  hier  der 
Zinsfufs  schon  auffallend  früh  auf  einen  niedrigen  Stand  herabgedrückt 
und  das  hatte  zur  Folge,  dafs  sich  ein  weiteres  Sinken  desselben  bei 
weitem  nicht  in  dem  Mafse  vollziehen  konnte,  wie  wir  es  an  dem 
sonst  an  festverzinslichen  Papieren  auftretenden  Zinsfufs  beobachten 
können.  Von  1824  bis  1844  fällt  er  nur  um  ca.  %  %,  während 
der  Staatseffektenzinsfufs  um  l^/o?  der  der  os^"?  westpreufsischen  und 
posenschen  Pfandbriefe  um  ca.  1  °/0  sinkt.  Die  Ereignisse  von  1830 
vermochten  die  Kurse  der  vorliegenden  Pfandbriefgruppe  noch  nicht 
einmal  auf  das  pari  herabzudrücken. 

Fassen  wir  nach  allem  die  Entwicklung  des  Pfandbriefzinsfufses 
zusammen,  so  ging  dieser  an  den  ostpreufsischen,  westpreufsischen 
und  posenschen  Pfandbriefen  1824 — 1835  von  4x/2  auf  4%,  ^on 
1835 — 1844  von  4°/0  auf  etwas  unter  3%%  herab,  an  den  pommer- 
schen, schlesischen  und  kur-  und  neumärkischen  Pfandbriefen  1824 — 1844 
von  4%  auf  etwas  unter  3%  %. 

Der  Hypothekenzinsfufs,  der  bis  Mitte  der  zwanziger  Jahre  kaum 


J)  Von  dem  geringen,  vorübergehenden  Kursdruck  1822 — 24  sehen  wir  hier  ab. 
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eine  Änderung  erfahren  hatte,  konnte  nicht  länger  von  den  ver- 
änderten Verhältnissen  des  Geldmarktes  unberührt  bleiben.  Schon 
in  der  zweiten  Hälfte  des  3.  Jahrzehntes  sank  er  an  verschiedenen 
Plätzen,  doch  darf  nicht  verkannt  werden,  dafs  vielfach  die  gesamte 
Entwicklung ,  die  sich  an  den  verschiedensten  Anlagen  zeigte ,  am 
Hypothekenzinsfufs  spurlos  vorüberging.  An  einigen  Plätzen  hielt 
sich  sogar  der  Zinsfufs  von  5  °/0  selbst  zur  Zeit  des  billigsten  Geld- 
standes aufrecht.  Die  Regel  ist  indes,  dafs  der  Zinsfufs  überall  da, 
wo  er  über  40/0  gestanden  hatte,  zurückging,  aber  wohl  nirgends 
unter  4  °/0.  Wo  sich  eine  niedrigere  Verzinsung  findet,  ist  sie  regel- 
mäfsig  weniger  aus  der  allgemeinen  Verbilligung  des  Geldstandes  zu 
erklären  als  aus  der  Wohlhabenheit  des  betreffenden  Platzes,  was 
schon  daraus  hervorgeht,  dafs  man  an  Plätzen  mit  niedrigem 
Hypothekenzinsfufs  diesen  bis  in  die  Zeit  des  teuren  Geldstandes, 
bis  in  das  zweite  Jahrzehnt  zurückverfolgen  kann.1)  —  Für  die  Stadt 
Halle  war  der  Hypothekenzinsfufs  dieser:  Seit  Mitte  der  zwanziger 
Jahre  findet  sich  gleichzeitig  die  Anwendung  von  5,  4%  und  4  °/0, 
doch  war  letzter  Satz  vorherrschend.  Von  1830 — 1838  zeigt  sich 
eine  allmähliche  Verdrängung  des  Zinsfufses  von  5  °/0  zu  Gunsten  des 
41/2  und  4prozentigen  Satzes.  Von  1838 — 1844  finden  sich  fast  aus- 
schliefslich  4prozentige  Hypotheken. 

Das  allgemeine  Sinken  des  Zinsfufses  führte  naturgemäfs  auch 
zur  Herabsetzung  der  nominellen  Zinssätze.  Preufsen  konvertierte 
1830  alle  bis  dahin  5  prozentigen  Staatsschuldscheine ,  ebenso  die 
kurmärkischen  alten  landschaftlichen  Obligationen  und  Domänenpfand- 
briefe in  4prozentige  Staatsschuldscheine.  1842  setzte  die  Regierung 
den  Zinsfufs  der  4  prozentigen  Staatsschuldscheine  auf  S1^  °/o  herab, 
der  Kurs  dieser  Papiere  konnte ,  wie  Tab.  I  zeigt,  dadurch  nicht 
unter  pari  herabgedrückt  werden,  er  hielt  sich  bis  1844  darüber. 
Zur  baren  Auszahlung  gelangten  bei  einer  Höhe  der  Gesamtsumme 
von  98  973  350  Thl.  nur  6825  ThL,  ein  Zeichen,  dafs  man  allgemein 
die  Herabsetzung  für  gerechtfertigt  hielt.2)  —  Im  Laufe  der  dreifsiger 
Jahre  wurden  auch  die  Pfandbriefe  der  Landschaften  von  4  in 
31/2  prozentige  konvertiert.  Die  Jahre  sind  bereits  oben  S.  35  angegeben, 
ebenso  haben  wir  bereits  auf  den  geringen  Einflufs  dieser  Kon- 
vertierungen auf  die  Kurse  aufmerksam  gemacht. 

Der  Diskont  bewegte  sich  in  diesem  Abschnitte  in  ziemlich  ruhigen 


*)  J.  Kahn  a.  a.  0. 
2)  Richter  a.  a.  0.  266. 
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Bahnen,  da  sich  der  Geldmarkt  mit  der  Zeit  gefestigt  hatte  und  die 
Barreserve  der  Bank  so  weit  gestärkt  war,  dafs  sie  den  wechselnden 
Diskontansprüchen  ohne  übertriebene  Hinaufschraubungen  des  Dis- 
kontes  nachzukommen  vermochte.  Die  Zunahme  des  Wechselver- 
kehrs bei  der  preufsischen  Bank  war  sehr  bedeutend.  1824  betrug 
die  in  Wechseln  angelegte  Summe  6x/2  Mill.  Tbl.,  1844  war  sie  in 
gleichmäfsiger  Steigerung  auf  641/2  Mill.  Thl.  angewachsen.1)  Nam- 
hafte Erhöhungen  des  Diskontes  fanden  eigentlich  nur  noch  statt  bei 
unerwartet  eintretendem  starken  Geldbedarf  und  während  der  Woll- 
märkte. Der  Diskont  der  preufsischen  Bank  und  der  Marktdiskont 
hielten  sich  in  folgenden  Grenzen : 2) 


Bankdiskont 

Marktdiskont 

höchster 

tiefster 

höchster 

tiefster 

1824 

IO 

10.  Juli 

o  1/ 

3  /2 

27.  Jan. 

12 

3 

1825 

8 

24.  Mai 

3 

17.  Febr. 

*7i 

3 

1826 

6 

2.  Jan. 

3 

8.  Aug. 

672 

372 

1827 

5 

7.  Apr. 

3 

17.  Jan. 

4 

4 

1828 

5 

3.  Jan. 

3 

14.  Apr. 

4 

4 

1829 

4x/2 

1.  Jan. 

379 

9.  Sept. 

472 

4 

1830 

6 

24.  Juni 

5 

24.  Nov. 

672 

4 

1831 

4 

4 

5 

372 

1832 

57« 

5.  Juni 

5 

31.  Juli 

57. 

372 

1833 

5 

8.  Juni 

4 

1.  März 

5 

4 

1834 

4 

2.  Jan. 

37. 

13.  Nov. 

472 

4 

1835 

5 

11.  Juni 

3 

24.  Okt. 

47> 

4 

1836 

5 

26.  Mai 

4 

2.  Jan. 

5 

4 

1837 

5 

1.  Jan. 

4 

1.  Juli 

5 

3 

1838 

4 

4 

4 

3 

1839 

4 

4 

4 

372 

1840 

4 

4 

4 

37. 

1841 

4 

4 

3% 

372 
374 

1842 

4 

4 

374 

1843 

4 

4 

372 

374 

1844 

41/. 

Okt. 

4 

Jan. 

4 

37. 

Die  höchsten  Sätze  wurden  danach  von  der  preufsischen  Bank  meist 
Anfang  Januar  und  Juni  angewandt.  Die  hohen  Sätze  1824 — 1826 
erklären  sich  aus  der  allgemeinen  Geldknappheit  infolge  grofser  Silber- 
abflüsse nach  Frankreich,  wo  die  Regierung  ihre  5prozentige  Rente 
in  eine  3prozentige  zu  konvertieren  suchte  und  dazu  ein  Kapital  von 
nicht  weniger  als  370  Mill.  Fr.  benötigte.3)  Gleichzeitig  machte  die 
in  England  ausbrechende  Krise  ihren  EiniTiifs  geltend.  Die  Diskont- 
höhe 1830  hat  ihren  Grund  in  den  politischen  Unruhen  dieses  Jahres. 


x)  Jahrb.  für  preufs.  Stat.  S.  42. 

2)  Jahrb.  für  preufs.  Stat.  S.  42  u.  175,  176. 

3)  Nebenius,  Über  die  Herabsetzung  der  Zinsen  der  öffentl.  Schulden,  S.  68  ff. 
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Die  im  ganzen  hervortretende  Beruhigung  der  Diskontbewegung  giebt 
ebenso  wie  das  Herabsinken  des  Diskontniveaus  ein  klares  Zeugnis 
von  der  immerfort  zunehmenden  Sättigung  der  Geldzirkulation  und 
der  Steigerung  des  Wohlstandes. 

Über  den  Lombardzinsfufs  sagt  das  preufsische  Jahrbuch  für 
amtliche  Statistik,1)  dafs  er  sich  stets  nach  dem  Diskont  gerichtet  und 
1827—1836  zwischen  4  und  6%  geschwankt  habe;  seit  1837  betrug 
er  wie  der  Diskont  durchgehends  4  °/0,  1844  wurde  er  auf  4%  %  erhöht. 

Der  Zinsfufs  des  aktiven  Kontokorrentgeschäftes  betrug  stets 
1/2  °/0  mehr  als  der  Lombardzinsfufs.2) 

Von  gröfster  Bedeutung  für  den  Zinsfufs  war  das  im  2.  und 
3.  Jahrzehnt  sich  vollziehende  gewaltige  Aufblühen  des  Sparkassen- 
wesens. Hierdurch  wurde  einmal  durch  die  Macht  der  Konkurrenz 
mit  dem  Depositengeschäft  der  Banken  den  Besitzern  kleinerer 
Summen  eine  höhere  Verzinsung  gesichert,  zum  anderen  aber  wurde 
auch  der  Nachfrage  nach  gröfseren  Kapitalien  hier  eine  reiche  Quelle 
eröffnet,  die  namentlich  für  den  Hypothekenzinsfufs  von  grofser 
Wichtigkeit  wurde.  Der  Sparkassenzinsfufs  betrug  in  den  zwanziger 
Jahren  im  allgemeinen  3l/2  °/0,  in  den  dreifsigern  auffallenderweise 
vielfach  etwas  mehr.  Im  übrigen  zeichnete  sich  gerade  der  Zinsfufs 
der  einzelnen  Sparkassen  durch  grofse  Verschiedenheit  aus,  was  sich 
sowohl  aus  den  verschiedenen  Bedingungen,  unter  denen  die  Einlagen 
erfolgten,  als  auch  aus  der  verschiedenen  Höhe  der  aus  den  Aktiv- 
summen einlaufenden  Zinsenbeträge  erklären  läfst.8) 

Uber  den  ausländischen  Zinsfufs  waren  nur  sehr  wenige  Angaben 
zu  finden.4) 

In  England  war  der  Zinsfufs  von  1822  bis  Februar  1824  von 
3,84  auf  3,4  °/0  gesunken.  Der  Kurs  der  3  prozentigen  Stocks  betrug 
im  Februar  1824 :  87,88.  Die  heranziehende  Krise  trieb  das  Geld  in 
grofsen  Mengen  den  festen  Anlagen  zu,  der  Kurs  wurde  rapide  in 
die  Höhe  geschnellt  und  erreichte  im  April  die  Höhe  von  971/4,  im 
Mai  stand  er  auf  95.  Der  Zinsfufs  ging  danach  auf  ca.  3,15  °/0  herab. 
In  die  Krise  von  1825  wurden  auch  die  Staatseffekten  mit  hinein- 
gezogen und  bis  zum  Tiefstand  von  737/s  am  14.  Februar  1826  herab- 


x)  Jahrg.  II,  S.  41  u.  43. 

2)  Ebenda  S.  43. 

3)  Das  Sparkassenwesen  in  Deutschland;  preufsischer  Centraiverein  für  das 
Wohl  der  arbeitenden  Klassen  1864. 

4)  Nebenius,  Über  die  Herabsetzung  d.  Z.  d.  ö.  S.,  S.  54  ff.,  Tooke  u.  New- 
march,  Geschichte  der  Preise  etc.  1862,  Ad.  Wagner  in  Schönberg,  Handbach  III,  1. 
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gedrückt.  Der  Zinsfufs  wuchs  demnach  auf  ca.  4°/0.  Bis  1830  er- 
holten sich  die  Kurse  dann  wieder,  die  3 1j2  prozentigen  Stocks  hielten 
sich  1830  zwischen  99  und  100.  In  diesem  Jahre  schritt  die 
Regierung  zur  Konversion  ihrer  4  prozentigen  Stocks  im  Betrage  von 
165  Mill.  £  in  3  ^  prozentige.  Das  weitere  Steigen  der  Kurse  senkte 
den  Zinsfufs  bis  1835  auf  3,3  %,  (Kurs  der  3  prozentigen  Stocks  ca.  90), 
bis  1844  auf  weniger  als  3  °/0  (Kurs  der  3  prozentigen  Stocks 
2.  Dezember  1844:  lOl1^).  In  dieses  Jahr  fiel  die  dritte  grofse 
Konversion,  indem  die  Regierung  den  Zinsfufs  der  Konsols  auf  3  °/0 
herabsetzte.  Im  ganzen  ging  der  Zinsfufs  in  England,  von  den  durch 
die  Krise  hervorgerufenen  Störungen  der  Entwicklung  abgesehen, 
1824 — 1844  von  ca.  3x/2  °/0  auf  ca.  3  °/o>  also  um  ein  halbes  Prozent 
herab.  Im  Verhältnis  zum  preufsischen  Zinsfufs,  der  um  l1^  Prozent, 
von  5  auf  S1^  °/o  hielt  er  sich  demnach  andauernd  tiefer,  doch 
minderte  sich  die  Differenz  durch  das  stärkere  Herabgehen  des 
preufsischen  Zinsfufses  um  ein  ganzes  Prozent  herab. 

In  Frankreich  stand  die  3prozentige  Rente  1824  auf  75,  ver- 
zinste sich  also  mit  4°/0.  Die  5  prozentigen  Inskriptionen,  die  1822 
noch  auf  89  gestanden  hatten,  waren  bis  zum  Frühjahr  1824  auf  104 
gestiegen.  Diese  schnell  sich  vollziehende  Kurssteigerung  veranlafste 
die  Regierung  im  März  1825  die  öprozentige  Rente  im  Betrage  von 
140  Mill.  Fr.  zur  Konvertierung  zu  stellen,  und  zwar  wurde  den 
Gläubigern  die  Wahl  gestellt  zwischen  dem  Eintausch  der  alten 
Stücke  gegen  4%  prozentige  oder  gegen  3  prozentige  Rente  zum  Kurse 
von  75.  Diese  Operation  aber  mifslang.  Nur  für  30J/2  Mill.  Fr. 
wurde  3  prozentige  Rente  verlangt,  4 1/2  prozentige  sogar  nur  für 
1 149  840  Fr.  Der  Kurs  der  3  prozentigen  Rente  hielt  sich  noch  bis 
August  auf  75.  Die  englische  Krise  drückte  ihn  dann  bis  Dezember 
auf  61  herab,  der  Zinsfufs  stieg  also  auf  fast  5  °/0.  Im  Jahre  1830 
war  die  3  prozentige  Rente  über  den  Stand  des  Jahres  1824  hinaus- 
gewachsen mit  Kursen  zwischen  80  und  84,  bis  1835  hielt  sie  sich 
fortgesetzt  auf  dieser  Höhe.  Die  4  prozentige  Rente  bewegte  sich 
1830 — 1835  in  Kursen  von  etwas  über  100,  die  5  prozentigen  Fonds 
standen  zur  selben  Zeit  auf  107 — 108.  Der  Zinsfufs  stand  also  in 
den  dreifsiger  Jahren  bereits  unter  4°/0-  Bis  zur  Mitte  der  vierziger 
Jahre  stieg  die  Öprozentige  Rente  auf  die  enorme  Höhe  von  127. 
Im  ganzen  fiel  der  Zinsfufs  in  Frankreich  1824 — 1844  von  4  auf 
ungefähr  S1^  °/0 ;  er  stand  also  in  dem  ganzen  Abschnitt  1/2  ü/0  höher 
als  der  englische  und  anfangs  1  °/0  tiefer  als  der  preufsische,  in  den 
vierziger  Jahren  diesem  ungefähr  gleich. 
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Natus  siiöi  'Francis cus  Ernestus  Voye  die  XXI.  mensis  De- 
cembris  s.  s.  J liXXVII  Magdeburgi,  patre  Beinholdio,  matre  Luisa 
e  gente  DodiJiet  Fidem,  jftt  oflteor  evangelicam.  Primis  litterarum 
elementis  imb^tus,  disfijpulis  gymnasii,  quod  vocatur  regis  Guilelmi, 
ascriptus  sum,  q^.Qdl|ti^:/ä1ispiciis  Caroli  Knautii,  praeceptoris  huma- 
nissimi,  floret.  Vere  anni  XCIX  inaturitatis  testimonium  adeptus 
studiis  rerum  politicarum ,  iurisprudentiae,  philosophiae  me  dedidi 
Aquis  per  senos  menses,  tum  per  ternos  semestres  Lipsiae  et  Halis. 

Docuerunt  me  viri  illustrissimi  Aquenses,  Lipsienses,  Haienses: 
van  der  Borght,  Wilden;  Biedermann,  Binding,  Bücher,  Euienburg, 
Friedberg,  Holder,  Mitteis,  Pohle,  Siber,  Sohm,  Stieda,  Strohal; 
v.  Brünneck,  Conrad,  Eitzbacher,  Endemann,  Friedberg,  Haym, 
Loening,  Riehl,  Schultz,  Sommerlad,  Stammler. 

Quibus  omnibus  viris  gratias  ago  quam  maximas  semperque 
habebo;  praecipue  vero  colendus  mihi  est  Johannes  Conrad,  qui 
summa  comitate  studia  mea  Semper  adiuvit. 


